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RESUMO

A pandemia da COVID-19 ocasionou uma crise econdémica de grande impacto no setor aéreo,
devido as medidas de combate a propagac¢ao do coronavirus. Este artigo tem como objetivo
analisar a qualidade da informacdo contabil durante a pandemia da COVID-19, no que se
refere ao nivel de hierarquia da mensuracdo a valor justo, das empresas do setor aéreo no
periodo de 2019 (pré-pandemia) a 2020 (pandemia). Os dados foram coletados por meio das
notas explicativas das demonstragcdes contdbeis. Em momentos de crise financeira, existe uma
expectativa de mudanga no nivel de hierarquia do valor justo. Como principais resultados,
tem-se que, surpreendentemente, no periodo de pandemia da COVID-19 nao houve aumento
da mensuracdo a valor justo no nivel 3 da hierarquia. Além disso, apesar de a Gol Linhas Aéreas
ter apresentado uma perda na qualidade da informacdo, ndo se pode associa-la a ocorréncia
da pandemia da COVID-19.

Palavras-Chave: Pandemia. COVID-19. Valor justo.

ABSTRACT

The COVID-19 pandemic caused a major economic crisis in the airline industry due to
measures to combat the spread of the coronavirus. This article aims to analyze the quality of
accounting information during the COVID-19 pandemic, specifically regarding the level of fair
value measurement hierarchy of airline companies from 2019 (pre-pandemic) to 2020
(pandemic). Data were collected through the explanatory notes of financial statements.
During financial crises, there is an expectation of changes in the level of fair value hierarchy.
The main results showed that, surprisingly, during the COVID-19 pandemic, there was no
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increase in fair value measurement at level 3 of the hierarchy. Although Gol Linhas Aéreas had
a loss in information quality, it cannot be associated with the occurrence of the COVID-19
pandemic.

Keywords: Pandemic. COVID-19. Fair Value.

1. INTRODUGCAO

O periodo pandémico que surgiu em decorréncia da propagacdo do virus Sars-CoV-2,
ocasionou varias consequéncias na economia mundial. Segundo informagdes da Organizac¢ao
Mundial de Saude (OMS), o evento é caracterizado como uma pandemia pelo alcance da
doenga em grande distribuicao territorial, dado o registro de surtos de COVID-19 em vdrios
paises (Organizacdao Pan-Americana da Saude [OPAS], 2021). Dito isto, na tentativa de impedir
o aumento de infec¢des pelo virus através da transmissdo local, o Ministério da Saude,
publicou a portaria n.2 356/2020, estabelecendo medidas de conten¢do, com recomendagao
de isolamento social e diminui¢ao de circulagao de pessoas. Em contrapartida, atividades de
varios setores foram suspensas, mediante um cenario de uma devastadora queda de oferta e
demanda nos mercados. Entre as empresas que conseguiram permanecer em funcionamento,
mais da metade informaram que sofreram efeito negativo, principalmente a industria
(producdo), construcdo civil e o comércio (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica [IBGE],
2020).

No ambiente brasileiro, de maneira mais abrangente pode-se afirmar que todas as
atividades econ6micas sofreram efeitos da pandemia da COVID-19, entretanto, alguns setores
foram mais impactados. Utilizando como pardmetro o Produto Interno Bruto (PIB), tem-se
gue as quedas mais abruptas e significativas foram identificadas no setor de servicos,
considerando que essas atividades passaram por diversas restricbes e até impedidas de
funcionar, devido a imposicées de medidas sanitdrias para conter a propagacao da doenca.
Inclusive os segmentos de lazer e turismo foram os mais prejudicados, visto apresentarem a
necessidade de atendimento fisico e da circulacdo de pessoas (G1, 2020).

Partindo do pressuposto de que o setor de turismo compde diversas atividades
relevantes para a economia, tais como: acomodagdao, agéncias de viagem, transporte,
locadoras de veiculos, alimentacdo, cultura e recreacdo. Torna-se importante enfatizar que
para que o individuo possa desfrutar dessas diversas opcdes, deve-se considerar que em
primeiro lugar ele consiga se deslocar de um lugar para outro. Assim, o0 acesso,
principalmente, ao transporte aéreo é considerado como uma atividade essencial, pois,
proporciona a mobilidade de diversos turistas e empregados pelo pais (Associacdo Brasileira
das Empresas Aéreas [ABEAR], 2020).

Especificamente o setor aéreo, no ano de 2020, apresentou uma drdstica queda de
resultado em cerca de 51% em comparagao ao mesmo periodo de 2019, incluindo as receitas
obtidas em territdrio doméstico e internacional. Além disso, identificou-se que as empresas
desse ramo de atividade apresentaram maior participacdo nas receitas com carga, ao
contrdrio de periodos antes da pandemia, que a parte mais expressiva se referia as receitas
com passageiros (Agéncia Nacional de Aviagao Civil [ANAC] 2021).

De modo a melhorar o entendimento dos efeitos ocasionados pela crise sanitdria na
producdo e no resultado das companhias, os usudrios das demonstracdes contdbeis
necessitam de mais detalhes, de modo que compreendam fidedignamente a real situacdo da
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empresa, sobretudo, os impactos da pandemia da COVID-19. Desse modo, espera-se que no
processo de elaboracdo das informacdes contdbeis, seus operadores, tenham a preocupacao
de divulgar as atuais e potenciais consequéncias sofridas nas operacdes, assim como os riscos
e incertezas associadas ao evento, e suas implicacdes nos julgamentos, estimativas, escolhas
e politicas contabeis (PWC, 2020).

As normas contdbeis determinam os principios, regramento e orientacdes acerca do
reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo dos atos e fatos contabeis (Figlioli, Lemes & Lima,
2017). Nos ultimos quarenta anos, o valor justo tem sido cada vez mais mencionado nas
normas contabeis do International Accounting Standards Board (IASB) e Financial Accounting
Standard Board (FASB). E consequentemente, existe uma discussdo importante sobre a
relevancia e confiabilidade do valor justo como base de mensuragdo (Zamora-Ramirez &
Morales-Diaz, 2018). O valor justo estd relacionado mais as exigéncias na circunstancia das
quais, um definido preco é acordado, do que ao contexto monetario em si. Em outras palavras,
pode-se assumir que o valor justo esta préoximo a ordenac¢do de um pre¢o, mas ndo é uma
precificacdo em sua totalidade (Freire, Cavalcante & Silva Filho, 2017). O processo de
convergéncia ao padrdo internacional de contabilidade por meio das International Financial
Reporting Standards (IFRS), sugere diretrizes de representacdes contdbeis com menos
conservadorismo, justamente através da inser¢cao de uma nova regra de mensuragao (Santos,
Gongalves & Santos, 2017).

Na contabilidade, mensuracdo é atribuir valor monetdrio relevante a itens ou
fendmenos agregados a uma empresa, gerados de maneira a autorizar o agrupamento ou a
dissolug¢do, quando necessaria em eventos especificos (Hendriksen & Van Breda, 1999). Assim,
as mensuragdes ao valor justo, ao considerar o reconhecimento propicio de ganhos e perdas
econdmicas, ocasionam em um menor nivel de conservadorismo, conseguindo alcangar um
menor nivel de reconhecimento assimétrico de perdas em detrimento aos lucros, dando
condicBes de entender, que apesar de existir o otimismo dos administradores sobre ganhos
futuros e na formacdo de erroneas expectativas, o conservadorismo demasiado ocasiona
prejuizos diretos a caracteristica qualitativa fundamental de representacdo fidedigna dos
numeros contdbeis (Batista & Paulo, 2020; Santos et al., 2017).

Dentro desse cendrio, uma avaliacdo sob a perspectiva do mercado estd sensivel a
influéncia de vieses, e de modo mais evidente em mercados com baixa liquidez. Nestes
mercados, sdo aplicadas técnicas de projecao de valor através dos fluxos de caixa estimados,
sendo capazes de ocasionar um significativo acréscimo na discricionariedade dos
administradores das organizagdes nesse procedimento de estimacao (Figlioli et al., 2017).

A mensuracdo a valor justo esta sujeita ao julgamento tanto por parte do contador
guanto pelos gestores (Monico, Silva, Arruda & Lima, 2020). Dito isto, partindo do pressuposto
gue este tipo de mensuracao estd baseado em um valor de saida, pode-se dizer que se trata
de um tipo de avaliacdo que mais se aproxima ao valor de mercado. Todavia, muitas das vezes
acontece que ha auséncia de mercado ativo, informacdes subjetivas e problemas com os
modelos e métricas utilizados nas estimacdes, considerando a perspectiva de que nem todos
os ativos e passivos estdo sendo negociados em mercados liquidos e estruturados. Assim
sendo, tém sido bastante questionado se o aspecto de confiabilidade, neutralidade e
representacdo fidedigna estdo sendo ameacados diante de situacdes que sdo utilizadas
informacdes ndo observaveis principalmente no nivel 3 da hierarquia do valor justo, que
podem estar carregados de vieses e subjetividade (Sayed & Salotti, 2014).

143



Mensuragao a Valor Justo em Tempos de Crise: Uma Anadlise das Companhias Aéreas Brasileiras no Periodo
da Pandemia da COVID-19

Considerando que em periodos de crise a volatilidade da mensuracdo a valor justo é
acentuada, faz-se necessario estudar se a qualidade da informacao contabil é afetada. Diante
disso, assume-se a seguinte questao de pesquisa: No periodo da pandemia da COVID-19,
obteve-se aumento no nimero de mensuracdes a valor justo classificadas no nivel 3 da
hierarquia nas companhias aéreas brasileiras?

Deste modo, essa pesquisa tem como objetivo analisar a qualidade da informacado
contdbil durante a pandemia da COVID-19, quando se trata do nivel de hierarquia da
mensuragdo a valor justo, das empresas Azul Linhas Aéreas Brasileiras S. A., Gol Linhas Aéreas
Inteligentes S. A. e Latam Airlines Group S. A., considerando o enfoque tedrico e normativo do
CPC 46 (2012) — Mensuracdo do Valor Justo, no periodo de 2019 (pré-pandemia) a 2020
(pandemia). E contribui para o avanco da tematica do valor justo, colaborando para a
literatura que analisa esse tipo de mensuracdo com os periodos de crise, assim como, a
pesquisa servira como referéncia para pesquisas futuras que pretendem ampliar a discussao
da tematica investigada.

A pesquisa estd estruturada da seguinte maneira: nessa secao apresenta-se a
introducado e o problema de pesquisa. Na segunda secdo realizou-se uma revisao de literatura
sobre a mensurag¢ao a valor justo, a pandemia da COVID-19 e a teoria da mensuragao, bem
como, sao evidenciados alguns estudos anteriores relacionados ao tema explorado. Na
terceira se¢do, tém-se os aspectos metodolégicos. Na quarta se¢do tem-se a apresentagao e
anadlise dos resultados. Por fim, a quinta secao apresenta os achados e as consideragées finais
da pesquisa, incluindo sugestao para estudos futuros.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Mensuragao a valor justo

O abundante debate sobre mensuracdo a valor justo foi impulsionado com o
estrondo da crise financeira que desestabilizou o mundo no ano de 2008. Nesse periodo os
bancos sofriam com perdas biliondrias, assim como, outras instituicGes precisaram
reconhecer titulos negocidveis a valor de mercado que possuiam associacdo com as
conhecidas hipotecas subprimes, que em decorréncia desse reconhecimento a valor justo
tiveram suas cotacdes despencadas, chegando a préximo de zero (Lustosa, 2017). Nesse
sentido, como o cendrio encontrava-se bastante turbulento, houve muito questionamento
sobre esse tipo de mensuracdo em tempos de instabilidade, chegando até ao ponto, de
existirem alguns que acusaram o valor justo como o causador da crise de 2008.

O valor justo, é considerado um padrdo de mensuracao dos ativos e passivos nos
documentos financeiros com emissao do FASB em aproximadamente trinta pronunciamentos
tratando o fair value como base de mensuracdo (Mendes, Niyama & Silva, 2018). O valor justo
possui uma representacao orientada para uma realidade de mercado, ou seja, apresenta um
valor econbmico, nos quais os valores atribuidos para os respectivos ativos e passivos sdo
determinados em uma perspectiva dos participantes do mercado (Barker & Schulte, 2017).

O Statement of Financial Accounting Standards (SFAS) 157 — Fair Value
Measurements, surpreendeu dando permissdo em casos em que ndo houver mercado
existente para determinado ativo, utilizando técnicas de avaliacdo para encontrar o valor justo
do item. Em contrapartida, o fato ocasionou diversas reclassificacdes de ativos implicando em
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reversdes de perdas que outrora tinham sido reconhecidas e, além disso, ocorreram efeitos
no precgo das a¢des no mercado financeiro (Mendes et al., 2018).

A partir da convergéncia da contabilidade brasileira as normas internacionais,
alteragdes significativas aconteceram, inclusive em relacdo a mensuracdo de ativos e passivos
(Serafim et al., 2020). No ambiente brasileiro, o valor justo foi adicionado as normas brasileiras
de contabilidade através da NBC TG 02 (Efeito das Mudancas nas Taxas de Cambio e Conversao
das Demonstragdes Contabeis), norma aprovada pelo Conselho Federal de Contabilidade em
2008 (Lerner, Machado, Vendruscolo & Victor, 2020). Assim sendo, essa nova base de
mensuragdo entra na contabilidade do Brasil como relevante instrumento de avaliagao de
elementos patrimoniais, em substituicdo ao custo histérico, que antes da promulgacao da Lei
n.2 11 638/07, era considerada a principal base de avaliagdo (Grillo, Lachini, Baioco, Reina &
Sarlo Neto, 2016).

Varias pessoas consideram que o valor justo, por demonstrar maior transparéncia e
informagdes mais pertinentes, reflete mais apropriadamente a posicdo financeira das
entidades e, por outro lado, outros criticam esse tipo de mensura¢ao por ser complexa,
subjetiva, propensa a manipulagdo por parte dos gestores, e consequentemente, considera-
se que pode possuir um baixo nivel de relevancia e confianca (Serafim et al., 2020; Lerner et
al., 2020; Mendes et al., 2018). Além disso, outra critica da mensuracao a valor justo é que ela
insere a volatilidade na contabilidade (Bastos, Holtz & Santos, 2021).

As mensuragdes a valor justo, por levar em consideragdo o reconhecimento
tempestivo de perdas econdmicas e de ganhos, envolve pouco grau de conservadorismo e
reduz a probabilidade de reconhecimento de perdas assimétricas em detrimento dos lucros,
sendo essa redu¢ao mais do que o dobro quando os bancos conjuntamente reconhecem o
risco de crédito (Fontes, Panaretou & Peasnell, 2018), possibilitando induzir que, embora
exista o otimismo dos administradores direcionado a ganhos futuros e na sucessdao de
expectativas ilusorias, o conservadorismo demasiado causa danos diretos a caracteristica
gualitativa fundamental de representacao fidedigna da informacdo contabil (Batista & Paulo,
2020).

Ao realizar uma mensuracdo a valor justo deve-se seguir uma hierarquia que consiste
em trés niveis: Nivel 1 — utiliza dados observaveis de cotacdes em mercado para ativos ou
passivos idénticos. Nivel 2 — E utilizado dados observaveis de cotacdes em mercado para
ativos ou passivos semelhantes. Nivel 3 — utiliza dados ndao observaveis, e através de alguns
inputs sdo estimados os valores justos para determinados ativos ou passivos. Diante dessas
observacgdes, entende-se que as mensuracdes do Nivel 3 estdo sujeitas a mais risco de erro de
estimativa e manipulacdo gerencial, em detrimento dos Niveis 1 e 2 (Lin, Lin, Fornaro & Huang,
2017).

Existem pesquisadores que constataram que as empresas com mais ativos e passivos
mensurados ao nivel 3 da hierarquia do valor justo, sdo mais propensas a reconhecerem
ganhos ndo realizados para atender ou superar as metas de previsoes dos analistas. Além
disso, ha evidéncias de que empresas com niveis mais baixos de governanca corporativa
divulgam mais passivos de valor justo de nivel 3. Essas tendéncias sugerem que os gestores
possuem a capacidade de manipular a divulgacdo da mensuracgao do valor justo para gerenciar
os lucros reportados (Hsu & Lin, 2016).

Assim sendo, as opinides sobre o uso do valor justo sdo bastante pulverizadas entre
defensores, criticos e neutros. E por ainda ndo existir um consenso, o tema torna-se relevante
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e deve estar perpetuamente sendo discutido no ambiente de pesquisa em contabilidade,
principalmente, apresentando os custos e beneficios para sua utilizagdo como base de
mensuracdo (Bastos et al., 2021).

2.2 Pandemia da COVID-19

A COVID-19 se propagou muito rapidamente, principalmente pelo fato de ser
desconhecida as estratégias de controle da enfermidade, ndo tendo ainda as autoridades de
salude estabelecido o tratamento adequado. Diante desse cendrio, estimava-se a
probabilidade de ocorréncia de um colapso no sistema de salde. Desse modo, necessitou-se
gue os municipios, principalmente os mais populosos estivessem em constante cautela,
devido a grande circulacdo de pessoas, porquanto mais suscetiveis a doenca. Contudo, dentro
de um ambiente carregado de riscos e incertezas, apenas se sabia que o mundo a partir de
entdo ndo seria mais o mesmo (Silva & Muniz, 2020).

Diante desse cenario, o Ministério da Saude, publicou a portaria n.2 356/2020, que
impde medidas para contengao da propagacao do virus (isolamento social, quarentena), com
o propdsito de reduzir a transmissdo comunitdria do virus Sars-CoV-2, e evitar que o sistema
de saude sofresse com superlotacdes. Com essa decisdo, houve consequéncias para a
economia, de modo que a producdo e vendas de diversos produtos e servicos foram
interrompidas, ocasionando efeitos negativos em torno de 70% das empresas que
permaneceram ativas (IBGE, 2020).

Dito isto, para facilitar a compreensao, o Ministério da Economia (2020a), fez uma
classificacdo relacionando a pandemia da COVID-19 e as consequéncias na economia,
conforme Tabela 1:

Tabela 1
Classificacdo dos periodos de sucessdo da pandemia da COVID-19 na economia brasileira
Periodo Descricao
12 periodo — Pré-pandemia  Fevereiro — margo 2020 Primeiros impactos recebidos pela economia;
22 periodo - Pandemia Abril —julho 2020 Marcado por impactos secundarios, crise sobre o
emprego, a renda e empresas; e
32 periodo — Pds-pandemia Agosto 2020 - 2021 Abrandamento ou fim das medidas sanitdrias de

contengdo e retomada econémica.

Fonte: Ministério da Economia (2020a).

De acordo com a Tabela 1, os primeiros impactos sofridos estavam associados ao
mercado internacional, referindo-se aos efeitos ocasionados na economia da China e nas
exportacdes entre paises. Além disso, comegaram os indicios de piora da situacdo na Europa,
incluindo as negocia¢des com termos de troca, commodities, queda das acoes etc. (Ministério
da Economia, 2020a). Entretanto, no ambito brasileiro, as providéncias tomadas para conter
a proliferacdo da COVID-19 comecaram a impactar a economia nacional devido a suspensdo
das atividades comerciais e demais cadeias de producdo, o que também resultou na
diminuicdo de confianca por parte de empresarios e consumidores, adiando investimentos e
reduzindo o consumo de bens e servicos (Ministério da Economia, 2020b).

De abril a julho de 2020, o mercado sofreu impactos secundarios as medidas tomadas
no primeiro periodo da pandemia, tais como problemas relacionados ao emprego, a renda e
a vitalidade das empresas (Ministério da Economia, 2020c). Na tentativa de minimizar as
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consequéncias da pandemia para a economia, o estado lancou mao de um plano emergencial
gue tinha como objetivo prover recursos financeiros para pessoas fisicas e juridicas, além de
intervir no mercado de cambio para conter a desvalorizacdo do real frente ao délar (Jesus,
Costa, & Amaral, 2020; Ministério da Economia, 2020c).

Os elevados numeros da COVID-19 no inicio de 2020 seguidos por uma estabilidade
expressiva nos nimeros no meio do ano, e um novo aumento no nimero de infectados no
final de 2020 (Ministério da Saude, 2020), fizeram com que esses picos de incidéncia da
doenca fossem popularmente chamados como “ondas” (CNN Brasil, 2020). Entretanto, o que
aconteceu é que as medidas em um momento eram mais restritivas e em outros eram mais
flexiveis, o que fez com que os casos de COVID-19 diminuissem e aumentassem,
respectivamente (Mendes, 2020). Ou seja, trata-se de um Unico evento com altos e baixos,
influenciado pelas medidas de contencdo do virus (OPAS, 2021; BBC News, 2020; Mendes,
2020).

Devido todas as consequéncias oriundas da pandemia da COVID-19, a economia
brasileira sofreu retracdo em 2020 quando comparada a 2019 (Ministério da Economia,
2020a). Entretanto, no final de 2020 a economia nacional ja apresentava sinais de recuperagao
econdmica, e em 2021, a atividade comercial foi favorecida devido as campanhas de vacinagao
em massa da populagdo, da retomada das parcerias internacionais (Estados Unidos e China),
bem como pela expansdo do mercado de crédito e do aumento dos empregos (Ministério da
Economia, 2020b).

2.3 Teoria da mensuragao

E responsabilidade da contabilidade o registro, a mensuragdo e a evidenciacdo. Todo
o desenvolvimento estd relacionado com a elaborag¢do do produto final da contabilidade, em
outras palavras, todo o processo culmina para a entrega de informacdo. Desse modo, é
relevante entender que existe a expectativa que a informacao fornecida pela contabilidade
apresente utilidade para os usudrios interessados na entidade (Freire et al., 2017).

A Teoria da Mensuracdo apresenta-se como um campo da matematica aplicada, sendo
util nos procedimentos de mensuracdo e andlise de dados. Nesse sentido, seu objeto de
estudo é a amplitude e a abundancia. O conhecimento desses itens, se da através da pratica
da prdpria mensuracdo, solicitando que sejam realizadas comparacbes. Além disso,
determina-se uma unidade padrdo de medida para que o processo de mensura¢ao ocorra em
sua exceléncia (Niyama, 2014).

As caracteristicas fisicas e econdmicas dos ativos nao sao inalteraveis ao decorrer do
tempo, inclusive existe a possibilidade de um ativo ser mensurado de diferentes maneiras e
sob diversos objetivos. Assim sendo, entende-se que os aspectos do ativo e suas
individualidades sdo determinantes na escolha da base de mensuracdo, mas de modo
vinculado aos objetivos de mensuracdo (objetivos sintaticos, semanticos e pragmaticos), que
sdo incentivados pela esfera econdmica, competitiva, tecnoldgica, empresarial etc. (Corréa,
Almeida & Gammarano, 2018).

Em resumo, a mensuracdo contdbil é realizada a partir de valores monetdrios,
respeitando que a fase essencial é a determinacdo de uma base conceitual de mensuracao,
no qual ndo é um trabalho descomplicado tendo em vista uma diversidade de critérios
contdbeis que podem ser utilizados, tais como: custo histérico, custo corrente, valor realizavel
liquido etc. (Corréa et al., 2018).
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Os ativos dispdem de vdrias particularidades, dito isto, a mensuracdo e a divulgacao
de mais de uma caracteristica pode ser significante para os usudrios das demonstracdes
contdbeis. Destarte, a conceituacdo de avaliacdo pode ser complementar, assim como podem
substituir uns aos outros. Assim como, o custo histérico, dependendo da situacdo, pode ser
um significante substituto do custo corrente. O custo corrente, pode substituir o valor
presente dos fluxos de caixa futuros (Hendriksen & Van Breda, 1999).

Muitos sdo os aspectos a serem avaliados na procura pelo método de mensuracgao
adequado para os ativos (Pires, Ribeiro, Niyama & Matias-Pereira, 2017; Corréa et al., 2018) e
a opcao de bases inapropriadas pode atrapalhar a qualidade da informacdo reportada, que
perde sua utilidade e relevancia. Por isso, antes de as bases serem determinadas, é preciso
estabelecer as caracteristicas dos objetos de mensuracdo e as caracteristicas qualitativas que
se procura alcangar (Pires et al., 2017).

Dentro dessa discussdo, deve ser considerado que as caracteristicas fisicas e
econdmicas dos ativos ndo sdo permanentes e podem ser alteradas ao longo de sua vida util,
como, por exemplo, um ativo mantido para uso na entidade pode ser classificado como
mantido para venda em momento oportuno e, através de um conjunto de objetivos sintdticos,
semanticos e pragmaticos que sdo impulsionados pelo ambiente econdmico, competitivo,
tecnoldgico, organizacional, etc., no qual um unico ativo pode sofrer mais de um tipo de
mensuracdao em diferentes formas e objetivos (Corréa et al., 2018).

Portanto, até os dias de hoje a contabilidade vive uma discussdo muito forte em
relacdo as bases de mensuragao por meio do custo histérico x valor justo. Primeiramente,
tem-se que o custo é uma medida as vezes insignificante para o que o usudrio da informacao
contabil espera, todavia, ¢ um método de avaliagdo objetivo e verificavel. Por outro lado, o
valor torna-se mais significativo para o usuario, entretanto é criticado por ser subjetivo e
praticamente impossivel de ser verificado. Sobretudo, diante dessa situacdo o contador
precisa julgar se é melhor manter a objetividade ou optar por uma base de mensuracao mais
relevante para o usuario, porém, subjetiva (Melo, Lucena, Niyama & Mdél, 2012).

2.4 Estudos anteriores

Lustosa (2017) mediu o grau de aderéncia das definicdes de mensuracdo direta e
indiretamente incluidas no SFAS 157 em detrimento dos conceitos conservadores da
contabilidade econémica. Como resultados, observou que os significados de mensuracao
atribuidos na SFAS 157 sdo erréneos ou insuficientes indicando que a nomenclatura “valor
justo” aparenta ser inapropriada.

Mendes et al (2018) ao estudarem o entendimento dos auditores sobre a mensuragao
a valor justo dos instrumentos financeiros mais robustos classificados no nivel 3 da hierarquia
em instituicOes financeiras. Observaram que é fundamental o melhoramento das técnicas de
estimativas contdbeis para os itens avaliados a valor justo de instituicGes financeiras, assim
como, existe a necessidade de aperfeicoar cada vez mais os controles internos ja existentes
nas entidades. Além disso, foi destacado a importdncia em se obter normas mais
compreensiveis e diretas.

Figueira e Ambrozini (2019) analisaram o reconhecimento de instrumentos financeiros
avaliados a valor justo no resultado e a volatilidade dos lucros contabeis. A partir da analise
dos resultados, foi observado que o efeito sobre o lucro liquido dos ganhos e perdas nao
realizados de instrumentos financeiros tende ha um direcionamento a suavizacdo, incluindo
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empresas nao-financeiras e bancos. Para os dois tipos houve o mesmo efeito, e desse modo,
nao foi observado acréscimo na volatilidade como é bastante defendido pelos criticos do valor
justo. Além disso, esse resultado pode representar uma tendéncia para que se tenha um efeito
positivo na avaliacdo dessas empresas pelo mercado e por credores, partindo do pressuposto
de que eles sdo aversos ao risco, e optam por constancia nos lucros ao decorrer do tempo.

Ali, Kareem e Barrak (2020) tiveram como objetivo pesquisar o efeito da taxa de
cambio na mensuracao a valor justo dos ativos. A partir dessa investigacdo ficou evidente o
efeito da revisdo da taxa de cambio na manutencdo do valor justo dos ativos, em geral a luz
da crise da COVID-19. Dentre os principais achados, os autores identificaram que nesse
cenario de crise no ambiente iraquiano, existe a necessidade de o Banco Central usar politicas
monetdrias mais eficazes, diversificar as fontes de renda da economia iraquiana e estimular o
desenvolvimento de todos os setores econOmicos, politicas financeiras que incentivem os
investimentos e ter um plano de gestao de crises.

Rodriguez, Bolivar e Reyes (2021) investigaram a relacado entre efeitos da pandemia da
COVID-19 e a volatilidade. Em complemento, ainda foi analisado se existiam possiveis
associacdes entre as medidas de mitigacdo e contencdo adotadas pelos governos e a
volatilidade. Os resultados apontaram que existem evidéncias de que existe uma relacado
estatistica significativa entre as medidas de contencdo, mitigacdo e volatilidade. Por outro
lado, ndo foram encontradas evidéncias suficientes para comprovar a existéncia de uma
relagdo positiva entre os efeitos da pandemia da COVID-19 e a volatilidade.

Dontoh, Elayan, Ronen & Ronen (2021) ao investigarem os efeitos das reduc¢des nos
precos do mercado oriundos da mensurac¢ao a valor justo, descobriram que as empresas que
baixaram ativos em decorréncia das regras do valor justo, experimentaram retornos de acdes
negativos anormais significativos. Além disso, as consequéncias diretas e indiretas das
reducdes originadas da insolvéncia proporcionada pela crise nos mercados de ativos
financeiros e nos mercados de titulos foram além do esperado, tendo assim, uma cadeia de
consequéncias adversas da crise devido a mensuracdo a valor justo.

Contudo, conforme as pesquisas mencionadas, entende-se que a tematica de
mensuracdo a valor justo é discutida entre os pesquisadores nacionais e internacionais.
Necessitando, ainda, ser intensificada com relacdo ao contexto das crises financeiras,
principalmente a despeito da pandemia da COVID-19, que ainda tem ocasionado efeitos
econdmicos mundialmente. Dito isto, observa-se que existe uma caréncia social e da
comunidade cientifica em entender se esse contexto produz efeitos na qualidade da
informacgao contabil.

3. METODOLOGIA

A pesquisa apresenta uma abordagem qualitativa, que possui um direcionamento mais
interpretativo, preconizando que o mundo e a sociedade precisam ser analisados sob a visdo
daqueles que presenciaram o fendmeno. Consequentemente, o objeto de pesquisa é
socialmente construido, tornando-se um instrumento imprescindivel para estudar os
processos vivenciados e os abrangentes acontecimentos de interacdo da sociedade (Gil,
2019). Além disso, a pesquisa possui carater documental, que, segundo Gil (2019), consiste
em dados contidos em registros cursivos, geralmente sob controle de drgdos governamentais.
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Como material de pesquisa foram usadas as notas explicativas das demonstracées
contabeis anuais de empresas do setor aéreo, durante os periodos de 2019 (pré-pandemia) e
2020 (pandemia), disponibilizadas no sitio web das companhias, com uma populagdo de 35
empresas aéreas do Brasil, e uma amostra de 3 empresas — Azul Linhas Aéreas Brasileiras S.
A., Gol Linhas Aéreas Inteligentes S. A., além da Latam Airlines Group S. A., escolhidas por sua
expressiva atuacdo no mercado brasileiro, no periodo de 2013 a 2018.

A principio foi realizada uma analise e observancia dos dados contidos nas Notas
Explicativas dessas companhias sobre a mensuracdo a valor justo dos instrumentos
financeiros, com o propdsito de constatar o nivel de hierarquia do valor justo desses itens.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Ano 2019

Em 2019, o setor aéreo brasileiro transportou um total de 104,4 milhdes de
passageiros pagos, o setor tinha experimentado um sutil crescimento quando comparado a
2018 (Ministério da Infraestrutura, 2020a). Tendo sido marcado pela interrup¢do das
atividades aéreas da empresa Avianca Brasil (Rodas, 2020). Entretanto, a fatia do mercado
que competia a referida empresa foi assimilada pelas trés maiores companhias aéreas
brasileiras: Latam Airlines Brasil, Gol Linhas Aéreas e Azul Linhas Aéreas (ABEAR, 2020). Em
conjunto, as trés organizagdes respondem por 99,6% do mercado nacional (Ministério da
Infraestrutura, 2020a; ABEAR, 2020).

No mercado doméstico, em 2019, a Gol Linhas Aéreas foi a empresa com maior
representatividade, seguida pela Latam Airlines Brasil e pela Azul Linhas Aéreas. Quanto ao
mercado internacional, a companhia com maior expressividade foi a Latam Airlines Brasil, com
65,5% de participagao, seguida pela Azul Linhas Aéreas com 22,5% e Gol Linhas Aéreas, com
12% (Ministério da Infraestrutura, 2020b).

A Azul Linhas Aéreas Brasileiras, é a companhia aérea que mais se expandiu no Brasil
desde o inicio de suas atividades em dezembro de 2008, possuindo atualmente a maior malha
aérea do pais, oferecendo mais de 100 destinos de viagens. E que também opera voos
internacionais para os Estados Unidos, Portugal, Buenos Aires, Punta Del Leste, Montevidéu e
Caiena. Diante dessa situacdo mencionada, a companhia é considerada como a terceira maior
companhia de aviacdo civil do Brasil. A empresa destaca que possui o objetivo de impulsionar
o trafego aéreo de maneira que estimule a economia doméstica, oferecendo precos baixos
com alta qualidade dos servigos prestados.

Ao analisar as notas explicativas das demonstracdes contabeis anuais da Azul Linhas
Aéreas Brasileiras em 2019, constata-se que os instrumentos financeiros mensurados a valor
justo estavam classificados nos niveis 2 e 3 da hierarquia, e a empresa ndo possuia nenhum
item classificado no nivel 1. Isso significa que a companhia utilizava informacgGes observaveis
e dados ndo observaveis na valoracdo desses ativos e passivos financeiros.

A Gol Linhas Aéreas estda no mercado de aviacdo desde 2001, e atualmente encontra-
se dentro do grupo de companhias que mais cresce nesse setor, em termos mundiais. Possui
como propdsito estar em primeiro lugar na escolha do consumidor seja para viajar, trabalhar
ou investir. Oferecendo valores acessiveis aos seus usudrios, sem deixar de servi-los com
seguranga e inteligéncia. A companhia possui cerca de 13,3% de participagdo no mercado
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internacional e 38,8% no mercado nacional, possui uma frota de 133 aeronaves e uma média
de 715 voos diarios.

Nas notas explicativas da Gol Linhas Aéreas das demonstragdes anuais de 2019, a
companhia apresentava 50% de instrumentos financeiros mensurados a valor justo no nivel 1
da hierarquia e 50% de instrumentos financeiros mensurados a valor justo no nivel 2 da
hierarquia. E nenhum item classificado no nivel 3. Ou seja, a empresa estava avaliando seus
ativos e passivos financeiros no periodo pré-pandemia com precos cotados em mercado ativo
para ativos ou passivos idénticos disponiveis na data de mensuracdo e informacdes
observaveis.

A Latam Airlines Brasil é o principal grupo do setor de aviacdo da América Latina,
atuando no Brasil, Chile, Colombia, Equador e Peru. A empresa é conhecida por suas praticas
sustentaveis baseadas em critérios econOmicos, sociais e ambientais. E possui agdes
negociadas na Bolsa de Valores de Santiago e nos Estados Unidos.

Com relagdo a avaliacdo dos ativos e passivos financeiros da Latam Airlines Brasil
evidenciados nas notas explicativas das demonstra¢des contdbeis de 2019. A companhia
classifica seus instrumentos financeiros da seguinte maneira: 1 — Instrumentos de Cobertura
(incluindo contratos de instrumentos derivativos de taxa de juros, contratos de derivativos de
combustiveis; e contratos de derivativos de moeda); e 2 — Investimentos Financeiros
(incluindo investimentos em fundos mutuos de curto prazo e fundos de investimento privado).
Em 31 de dezembro de 2019, apresentavam ativos e passivos financeiros mensurados nos
niveis 1 e 2 da hierarquia do valor justo, utilizando pregos cotados em mercado ativo para
ativos ou passivos idénticos disponiveis na data de mensuragao e informacgbes observaveis.

4.2 Ano 2020

No primeiro trimestre de 2020, devido as medidas de restricdo de mobilidade social
para conter o avanco da pandemia, bem como pela desvalorizacdo da moeda brasileira, o
transporte aéreo, representado pelas trés principais empresas brasileiras do setor — Azul
Linhas Aéreas, Gol Linhas Aéreas e Latam Airlines Brasil — registrou o maior prejuizo liquido,
desde 2015 (Ministério da Infraestrutura, 2020b).

Diante da reducdo da atividade aérea a composicao das receitas e custos das empresas
aéreas substancialmente foram modificadas, visto que a venda de bilhetes aéreos sofreu
reducdo de 34,5% e, o servico de transporte de carga e mala sofreu diminuicdo de 33,3% em
comparacdo a 2019 (Ministério da Infraestrutura, 2020c).

Com o objetivo de se manter no mercado, a Azul Linhas Aéreas fez um remanejamento
de suas operacdes, reduzindo a quantidade de voos e recalculando rotas. Optando por voos
qgue fossem capazes de gerar receita suficiente para cobrir seus custos varidveis, que
representavam naguele momento 60% do total dos custos operacionais da companhia (Azul,
2020). No segundo e terceiro trimestre de 2020, a companhia executou um plano de
retomada, objetivando gerar economia de caixa e capital de giro (Azul, 2020).

Em relacdo a mensuracao a valor justo dos ativos e passivos financeiros da companhia
neste periodo de pandemia, tem-se que até o 2.2 trimestre de 2020, a mesma apresentava
seus itens mensurados ao nivel 2 e 3 da hierarquia do valor justo, todavia, a partir do 3.2
trimestre a Azul Linhas Aéreas Brasileiras passou a apresentar a avaliagdo nos niveis 1 e 2 da
hierarquia, ou seja, ndo apresentava mais nenhum item mensurado ao nivel 3. Isso significa
gue houve melhora na qualidade da informacdo contabil, pelo fato de a empresa ter migrado
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do nivel 3 para o nivel 2, deixando de utilizar dados ndo observaveis no processo de
mensuragao.

No inicio de 2020, quando a pandemia da COVID-19 foi declarada, a Gol Linhas Aéreas
tinha o intuito de conter os custos em toda a companhia através da eliminacdo de itens ndo
essenciais, assim ela descontinuou temporariamente quase todos os voos, adiou pagamentos
de arrendamentos e entregas de novas aeronaves, abdicou de investimentos, negociou prazos
com fornecedores e diminuiu consideravelmente despesas com pessoal. Com isso, a empresa
obteve uma expressiva melhora na margem do fluxo de caixa nos primeiros trés meses de
2020. O equivalente a receita esperada até o final do ano (Gol, 2020).

No periodo de pandemia, a Gol Linhas Aéreas com relacdo a mensuracao a valor justo
de ativos e passivos financeiros, em 31 de dezembro de 2020 a companhia apresentou uma
queda na mensuragao a valor justo no nivel 01 de hierarquia passando a apresentar 37,5% dos
instrumentos financeiros, e consequentemente, houve um acréscimo na mensuragao a valor
justo no nivel 02 de hierarquia passando a apresentar 62,5% dos instrumentos financeiros. E
nenhum item apresentado no nivel 03 da hierarquia. Diante desses dados, pode-se afirmar
que houve perda na qualidade da informacgdo contdbil da companhia durante o ano de 2020,
justamente porque deve-se priorizar em avaliagdo o maximo de itens ao nivel 1, a partir de
precos cotados, ja que o CPC 46 — Mensurac¢ao do Valor Justo, destaca que se deve seguir a
hierarquia. Dentro desse cendrio de crise econdmica e sanitaria, esperava-se que outras
informacdes se tornassem mais relevantes, ocasionando até a mudanca de nivel de hierarquia
de valor justo.

Em 2020, a Latam Airlines Brasil precisou reformular suas opera¢des de modo a
sobressair da crise marcada pela abrupta redu¢dao na receita com passageiros em razao da
pandemia da COVID-19, passou a ter como atividade principal o transporte de cargas,
aumento as receitas com esse segmento em 12,8% em comparagao ao periodo anterior. Em
resumo, apesar da companhia adotar estratégias para mitigar os efeitos do periodo, obteve
uma reducdo na receita liquida em aproximadamente 54% tomando como referéncia o ano
anterior (Latam, 2021).

Nas notas explicativas das demonstracdes anuais do ano de 2020 da Latam Airlines
Brasil, observou-se que o nivel da hierarquia do valor justo dos ativos e passivos financeiros
da companhia se manteve, continuando a mesma, no periodo de pandemia a avaliar seus
instrumentos financeiros nos niveis 1 e 2 da hierarquia. Essa manutencdo dos niveis de
hierarquia, é algo bastante positivo para a entidade porque significa que mesmo passando por
um momento de crise como o da pandemia da COVID-19, a empresa conseguiu manter a
gualidade da informacdo contabil relacionada a mensuracdo a valor justo.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Este artigo teve como objetivo analisar se no periodo da pandemia da COVID-19 houve
uma perda na qualidade da informacdo contdbil, de trés empresas do setor aéreo brasileiro —
Azul Linhas Aéreas Brasileiras S. A., Gol Linhas Aéreas Inteligentes S. A. e Latam Airlines Group
S. A., quando se trata do nivel de hierarquia da mensurac¢ao a valor justo. Para isso, buscou-se
analisar as notas explicativas das demonstracdes contdbeis disponibilizadas pelas
companhias, especificamente as que tratavam sobre mensuracdo a valor justo de
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instrumentos financeiros, para fazer a comparagdo entre o periodo pré-pandemia (2019) e
pandemia (2020).

Os principais resultados indicam que: (i) ndo houve aumento na mensuracdo a valor
justo no nivel 3 da hierarquia no periodo de pandemia da COVID-19; (ii) houve melhora na
qualidade da informagdo contabil da Azul Linhas Aéreas Brasileiras; (iii) em 2020, na Gol Linhas
Aéreas houve perda na qualidade da informagao contdbil da companhia; (iv) a Latam Airlines
Brasil conservou a mesmo nivel de hierarquia (1 e 2) nos periodos pré-pandemia e pandemia.

Diferentemente do esperado, pelo fato de que em um periodo de crise econémica e
sanitdria que afetou o mundo acreditava-se que quando se trata de mensuracgao a valor justo,
os dados ndo observdveis ganhariam mais importancia, ocasionando uma tendéncia a
mudangas do nivel 2 para o nivel 3 da hierarquia. Entretanto, como pode-se observar com as
companhias aéreas brasileiras isso ndao aconteceu. Esses resultados, vdao de encontro com os
estudos anteriormente realizados de Figueira e Ambrozini (2019), ndo compartilhando a ideia
dos criticos ao valor justo que afirmam que esse tipo de mensuragdo é praticamente
desastroso e prejudicial a qualidade da informacdo contdbil em tempos de crise. E corrobora
com Rodriguez et al (2021), quando também ndo ha evidéncias necessarias para afirmar ou
nado se a pandemia da COVID-19 causa impacto direto na volatilidade.

Como implicagdes praticas, o artigo contribui para o avanco da pesquisa na area de
contabilidade societdria, especificamente ao estudo da mensuragdo a valor justo sob as mais
diversas perspectivas. Ademais, é perceptivel que as empresas procuram manter um nivel
constante de qualidade da informacao contabil, ndo utilizando a subjetividade do valor justo
para beneficio préprio. Dito isto, o estudo colaborou, também, no entendimento da
mensuracdo a valor justo em tempos de crise, no qual o mesmo é bastante defendido por
alguns e criticado por outros simultaneamente. A pesquisa limitou-se a analise das notas
explicativas de apenas trés companhias, ndo sendo possivel examinar um maior quantitativo
de empresas, até mesmo porque a maioria das empresas do setor aéreo ndo disponibiliza seus
demonstrativos publicamente. E como sugestdo de pesquisa, é relevante que o estudo seja
aplicado a outros setores da economia.
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