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RESUMO 

Historicamente, a contabilidade se aprimora e produz informações com maior 

qualidade conforme a necessidade de seus usuários. No Brasil as normas contábeis 

são emitidas pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC), que, conforme a 

Resolução CFC nº. 1.055/05, têm a responsabilidade de estudar, pesquisar, discutir, 

elaborar e deliberar sobre o conteúdo e a redação de Pronunciamentos Técnicos, 

podendo, inclusive, emitir Interpretações, Orientações, Comunicados e Boletins. Em 

28 de dezembro de 2007 com a sanção da Lei 11.638, houve uma modificação 

significativa da Lei 6.404/76 que trata das Sociedades por Ações. Assim, o Comitê de 

Pronunciamentos Contábeis, foi emitido em 2008 a figura do CPC 12 - Ajuste a Valor 

Presente, tendo este pronunciamento o enfoque do estudo. O objetivo central desta 

pesquisa é analisar se as empresas que compõem o Índice Bovespa e paralelamente 

integram o segmento do Novo Mercado em dezembro de 2020 demonstraram 

evolução na evidenciação das divulgações referentes ao CPC 12 - Ajuste a Valor 

Presente no período de 2010 a 2020. Para tanto, foram elaborados 15 quesitos de 

forma a analisar sua evidenciação em notas explicativas sobre o referido 

pronunciamento técnico. Conforme a análise realizada, os resultados obtidos se 

mostraram insatisfatórios, sendo verificada variação temporal no que se refere aos 

quesitos e também ao tratar do grau de divulgação quanto a orientação proposta no 

item 33 do CPC 12. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

Os indivíduos não possuem informações necessárias para avaliar se um 

produto pode ser de qualidade ou não, se o valor que será desembolsado para a 

aquisição é compatível com o valor de mercado ou não, e neste caso a qualidade e a 

ciência desta situação se dará após a aquisição e utilização do produto (AKERLOF, 

1970). 

A contabilidade evidencia seus objetivos ao elaborar demonstrações que 

forneçam aos seus usuários informações relevantes para a tomada de decisão no 

momento certo, com segurança e confiabilidade, possibilitando realizar um 

planejamento de seus atos e efetuar comparações com outras empresas ou com os 

próprios resultados obtidos em exercícios anteriores, contribuindo para a redução da 

assimetria informacional entre os interessados (IUDÍCIBUS; MARTINS; CARVALHO, 

2005; LEITE; PINHEIRO, 2014; GIRÃO; MACHADO, 2013). 

Além dos gerentes há uma gama de indivíduos externos à entidade que estão 

interessados nas demonstrações, dentre estes destacam-se os investidores, que são 

agentes dos quais as empresas captam recursos, onde estes têm nos relatórios 

contábeis a principal fonte de informações para uma análise de risco e retorno do 

capital a ser investido (MARION; SANTOS, 2010; OLIVEIRA; SILVA; ZUCARRI, 2010; 

OLIVEIRA et al, 2020). 

Conforme Barth (2006), os relatórios anuais padronizados possuem o propósito 

de fornecer informações essenciais aos usuários das demonstrações das quais é 

possível obter embasamento para tomar as decisões necessárias. Tais relatórios, que 

são publicados pelas empresas, são as principais fontes de informação para quem 

não se relaciona ao cotidiano da entidade (ALHAZAIMEH; PALANIAPPAN; 

ALMSAFIR, 2014). 

Com o intuito de proporcionar aos usuários uma leitura universal das 

informações apresentadas, as demonstrações contábeis devem ser elaboradas com 

embasamento nas normas que, segundo Gelbcke et al (2018), precisam ser emitidas 

por órgãos próprios. No Brasil o processo de elaboração de normas e 

pronunciamentos contábeis se inicia no Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC) 

e posteriormente devem ser aprovadas pelos órgãos reguladores como a Comissão 

de Valores Mobiliários, Conselho Federal de Contabilidade, entre outros.  
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 O Comitê de Pronunciamentos Contábeis, criado em 2005 pela Resolução 

1.055 possui como atribuições estudar, preparar e emitir pronunciamentos técnicos 

sobre procedimentos e divulgação de informações com o intuito de centralizar e 

uniformizar as normas brasileiras aos padrões contábeis internacionais (Conselho 

Federal de Contabilidade, 2005). Assim, em 28 de dezembro de 2007 foi sancionada 

a Lei 11.638 que modificou significativamente a Lei 6.404/76 que trata Sociedades por 

Ações. 

 Costa, Sprenger e Kronbauer (2019) explicam que as mudanças das normas 

contábeis em função da harmonização das informações têm como objetivo 

disponibilizar informações fidedignas e passíveis de comparação com a realidade de 

cada instituição de forma universal. Assim, a modificação na Lei 6.404/76 afetou o 

patrimônio líquido das empresas, de modo a apresentar os resultados econômicos o 

mais próximo possível da realidade monetária (PONTE et al, 2012).  

Com esta medida houve a inserção da obrigatoriedade do Ajuste a Valor 

Presente pela Lei nº 11.638, artigos 183 e 184, que determina que os elementos do 

ativo e passivo derivados de negócios de longo prazo deverão ser ajustados a valor 

presente, sendo os demais ajustados caso apresentem efeito relevante. Assim, em 17 

de dezembro de 2008 o Comitê de Pronunciamento Contábil emitiu o Pronunciamento 

Técnico 12 - Ajuste a Valor Presente de forma a orientar as práticas contábeis que as 

empresas deveriam adotar a fim de centralizar e uniformizar as informações 

apresentadas. 

O Pronunciamento Técnico 12 traz em seu escopo os itens que devem ser 

ajustados a valor presente no reconhecimento inicial de ativos e passivos não 

circulantes e circulantes, quando estes apresentarem efeitos relevantes, de forma a 

trazer a realidade os elementos patrimoniais das entidades. O ajuste a valor presente 

tem como premissa demonstrar a realidade dos valores apresentados nas contas de 

ativo e passivo no período em que o Balanço Patrimonial é divulgado (MASSARDI; 

BADARO; SILVA, 2016). 

Apesar dos Pronunciamentos Técnicos serem de cunho obrigatório, é 

observável que as empresas apresentam informações incompletas em relação a 

determinados critérios de evidenciação e de mensuração. Tal afirmação é observada 

nos estudos realizados por Ponte et al (2012); Andrade, Fontana e Macagnan (2013); 

e por Sousa, Mapurunga e Ponte (2014); Araújo et al (2015), onde os resultados 
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apresentaram um baixo nível de divulgação no que se refere ao Ajuste a Valor 

Presente-CPC 12, por parte das empresas. 

Além dos aspectos supracitados, segundo Alencar (2005), demasiadas 

variáveis sociais são relevantes e influenciam acentuadamente a importância e a 

qualidade da informação contábil, tais como o contexto social, econômico e político. 

Em complemento, Ponte e Oliveira (2004), as empresas brasileiras tinham muito que 

evoluir no tocante à transparência e qualidade da divulgação das informações 

contábeis. Assim, este trabalho busca responder a seguinte questão: as empresas 

demonstraram evolução na evidenciação das divulgações referentes ao CPC 12 - 

Ajuste a Valor Presente no período de 2010 a 2020?  

Baseado no determinado problema, o presente trabalho tem como objetivo 

geral verificar se as empresas que compõem o Índice Bovespa e que paralelamente 

compõem o segmento do Novo Mercado em dezembro de 2020 demonstraram 

evolução na evidenciação das divulgações referentes ao CPC 12 - Ajuste a Valor 

Presente no período de 2010 a 2020. A população determinada é relevante uma vez 

que esta é formada pelas empresas que compõem o IBOVESPA, que é o principal 

indicador da performance das ações que são negociadas nos pregões realizados na 

Bolsa de Valores brasileira. Ao mesmo tempo, tais companhias também integram o 

segmento do Novo Mercado da B3, sendo este considerado um segmento onde as 

empresas apresentam o maior nível de Governança Corporativa, estando estas 

propícias a maiores níveis de divulgações de informações ao mercado. 

Para o alcance do objetivo geral foram elaborados os seguintes objetivos 

específicos: i) analisar as Notas Explicativas divulgadas pelas empresas do segmento 

do Novo Mercado e que compõem o Índice Bovespa publicados no Website da B3 nos 

exercícios de 2010 a 2020; ii) avaliar o nível de divulgação do Ajuste a Valor Presente 

– CPC 12 das empresas; iii) avaliar a evolução do disclosure das empresas a partir 

da obrigatoriedade de avaliação e divulgação. 

Um disclosure correto e aparelhado com os pronunciamentos é importante e 

implica em informações que podem influenciar diretamente na tomada de decisão, 

uma vez que este complementa as informações contábeis, proporcionando uma visão 

mais detalhada sobre o desempenho da companhia. Assim, a elaboração do presente 

estudo se faz relevante para que seja feita uma abordagem de uma análise temporal 

na melhoria da evidenciação nas divulgações em relação ao CPC 12 - Ajuste a Valor 

Presente a partir da obrigatoriedade de convergência com as IFRS. 
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Para tanto, torna-se relevante analisar se as empresas estão se empenhando 

em melhorar o nível de divulgação de suas demonstrações contábeis, a fim de 

evidenciar para os órgãos responsáveis a necessidade de cobrar maior empenho por 

parte das companhias no tocante à prática correta das normas vigentes, uma vez que, 

ao divulgarem informações enviesadas, os indivíduos interessados nas informações 

tomarão como base de suas decisões resultados incorretos e imprecisos.  

Com tal exposição, a pesquisa em questão contribuirá na avaliação da 

importância da evidenciação do Ajuste Valor Presente para os usuários, uma vez que 

esta norma influencia diretamente nos resultados a serem apresentados no momento 

da elaboração das demonstrações contábeis. Também será importante para levantar 

a importância das empresas de adotarem as normas contábeis de forma integral ao 

que lhes cabem e tomar como base os resultados deste estudo para que se levante a 

questão se as empresas aplicam os demais Pronunciamentos Técnicos. A 

fidedignidade das demonstrações se faz necessária por se tratar do principal meio de 

analisar o desempenho e os riscos inerentes a empresa, principalmente em um 

cenário onde o número de investidores no mercado de ações têm aumentado 

significativamente. 

 O presente trabalho está estruturado em cinco tópicos, sendo este a 

introdução. O segundo trata do referencial teórico que traz em seu escopo o conceito 

e a descrição do Disclosure, do CPC 12 - Ajuste a Valor Presente e estudos correlatos. 

No terceiro tópico foi descrito a metodologia aplicada no estudo, o quarto descreve a 

análise dos resultados da pesquisa e no quinto é apresentado as conclusões. 
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2 REVISÃO DE LITERATURA 

 

2.1 DISCLOSURE 

 

Segundo Mello et al (2017), as empresas enfrentam o desafio de atender as 

demandas de seus usuários, uma vez que estes têm buscado nas demonstrações 

contábeis informações que sejam relevantes para a tomada de decisão. Dessa forma, 

as entidades reguladoras do mercado buscam a padronização das demonstrações 

contábeis mundialmente, aumentando sua qualidade e transparência, reduzindo 

assim a assimetria informacional disponíveis para os gestores e as obtidas pelos 

demais stakeholders, além de proporcionar a redução nos custos de divulgação para 

as empresas multinacionais, uma vez que estas não precisam demandar grandes 

esforços para adequação de tais relatórios para com a norma de determinado país 

(CARNEIRO, 2008). 

Com o intuito de incentivar essa melhora na disponibilização das informações 

publicadas pelas companhias a Comissão de Valores Mobiliários (CVM, 2005) 

determinou através da Deliberação CVM nº 488/05 que as empresas deveriam 

divulgar informações de forma transparente, confiável e acessível para os diversos 

indivíduos da sociedade que têm interesse na entidade. 

De acordo com Fontana, Andrade e Macagnan (2013), Melo e Leitão (2018), a 

palavra divulgação também pode ser definida como evidenciação ou disclosure, uma 

vez que estes tratam do mesmo assunto. O disclosure pode ser entendido como a 

divulgação de informações realizadas pelas empresas, a fim de proporcionar 

conhecimento sobre a entidade para todos os interessados, possibilitando assim uma 

avaliação financeira e operacional, além de proporcionar conhecimento aos riscos 

inerentes à companhia (CRUZ; LIMA, 2010; e MELO; LEITÃO, 2018).  

Para Bueno (1999), Lopes, Beuren e Dametto (2016), Cruz e Lima (2010) e 

Silva e Silva (2017), o disclosure traz duas vertentes: o disclosure obrigatório e o 

disclosure voluntário. Assim, o disclosure obrigatório é realizado por exigência das 

normas, leis, comunicados, dentre outros, e como ocorre no Brasil, as companhias de 

capital aberto devem realizá-lo de acordo com a “[...] Lei nº 6.404/76 e legislações 

decorrentes, instruções e deliberações emitidas pela Comissão de Valores 
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Imobiliários e aos Pronunciamentos Técnicos emitidos pelo Comitê de 

Pronunciamentos Contábeis” (LOPES; BEUREN; DAMETTO, p.54, 2016). 

O disclosure obrigatório para as empresas no Brasil, se dá por meio do Balanço 

Patrimonial, da Demonstração do Resultado do Exercício, da Demonstração do 

Resultado Abrangente, da Demonstração dos Fluxos de Caixa, da Demonstração da 

Mutação do Patrimônio Líquido e Notas Explicativas que são demonstrações 

determinadas no CPC 26 - Apresentação das Demonstrações Contábeis para todas 

as empresas (MARION, 2015; ALMEIDA, 2014).  

De acordo com Padoveze (2018), dentre as demonstrações obrigatórias, as 

notas explicativas possuem papel relevante no disclosure das informações, pois nelas 

são evidenciadas informações adicionais que os itens das demonstrações 

necessitam, tais como métodos de avaliação, mudança em critérios de mensuração, 

detalhando ao máximo tais métodos, a fim de prover de forma relevante dados e 

embasamento ao usuário para maior compreensão sobre o determinado assunto. 

Já o disclosure voluntário decorre da vontade da entidade em divulgar tais 

informações que são adicionais, não decorrentes da obrigatoriedade imposta por leis 

ou normas, mas que dão maior robustez e transparência ao conteúdo apresentado 

nas demonstrações de cunho obrigatório (FONTANA, ANDRADE; MACAGNAN, 2013; 

SILVA; SILVA, 2017). 

 Para Hossain, Perera e Rahman (1995), a variação no clima econômico tende 

a influenciar as companhias a realizar divulgações adicionais em suas demonstrações 

financeiras, quando estas julgam ser necessárias para investidores estrangeiros. 

Assim, o volume de informações a serem divulgadas tendem a ser maior por parte 

das empresas que integram os diversos níveis de governança corporativa da B3, 

porém as publicações realizadas por estas são influenciadas pela vontade da própria 

entidade em divulgar ou não tais informações (MANGANELI; TINOCO; OTT, 2016; 

VIANA JUNIOR et al, 2017). 

Segundo Watson, Shrives e Marston (2002) as demonstrações de cunho 

voluntário se dão através de comunicados de imprensa, conversas com analistas, 

cartas aos acionistas e disponibilização de informações adicionais em relatórios 

anuais. Tais informações disponibilizadas afetam a capitalização de mercado das 

companhias (ALHAZAIMEH, PALANIAPPAN; ALMSAFIR, 2014). 

Para Cruz e Lima (2010), as informações são cuidadosamente avaliadas pelos 

gestores antes da decisão de divulgá-las, pois estas podem afetar o valor da empresa 
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perante o mercado ao evidenciar os riscos que a entidade incorre, mas por outro 

flanco, pode influenciar positivamente o custo do capital de terceiros a ser adquirido. 

Assim, informações que podem influenciar negativamente o valor da empresa tendem 

a ser negligenciadas no momento da sua divulgação. 

Segundo Pires (2008) e Bueno (1999), as empresas tendem a não divulgar 

todas as informações que possuem, principalmente ao adotar a retenção de 

informações essenciais sobre estratégias futuras, que são fundamentais para sua 

vantagem comercial perante concorrentes ou para não evidenciar a fragilidade de tal, 

o que pode imputar em falta de credibilidade destas demonstrações contábeis. 

Ball e Shivakumar (2005) e Viana Junior et al (2017), relatam que os gestores 

são induzidos a serem oportunistas ao divulgar informações que beneficiem as 

operações e o valor da empresa e menos oportunistas ao divulgar possíveis prejuízos. 

Porém, a empresa optará por divulgar as informações no momento em que 

verificarem que os efeitos da não divulgação poderão ser piores do que os causados 

pela divulgação, mesmo que estes sejam negativos (MURCIA; SANTOS, 2009; 

SILVA; SILVA, 2017).  

Segundo Bueno, 1999; Santos e Coelho, 2018, para indivíduos externos à 

empresa tomarem decisões é importante o disclosure de informações proporcionadas 

pela entidade em relação à suas atividades e os riscos em que está exposta, porém a 

divulgação só se realizará efetivamente caso se confirme os benefícios que tal ação 

trará para a entidade, principalmente na redução do custo do capital em relação aos 

gastos para a divulgação e a demonstração de suas estratégias à concorrentes. 

 

2.2 PRONUNCIAMENTO TÉCNICO CPC 12 - AJUSTE A VALOR PRESENTE 

  

De acordo com Menezes (2014), as empresas têm a necessidade de emitir 

relatórios com qualidade que possibilitem aos stakeholders tomarem decisões 

tempestivas embasadas em informações fidedignas. Tal emissão é importante, pois 

as empresas não se limitam às fronteiras do país em busca por recursos exigíveis 

(empréstimos de capital) e não exigíveis (acionistas). 

No cenário de globalização que se apresenta, se faz necessário uma 

padronização das informações contábeis a fim de facilitar a interação entre as 

empresas, reduzindo empecilhos comerciais (CURCINO et al, 2012). 
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Segundo Carvalho (2010) e Santos et al (2018), a partir da década de 90 a 

Comissão de Valores Mobiliários iniciou o processo de internacionalização das 

normas de contabilidade emitidas pelo International Accounting Standards Board 

(IASB), por meio de instruções normativas que exigiam aderência por parte das 

empresas de capital aberto. 

 De acordo com Meirelles Junior e Meirelles (2009); e Ponte et al (2012), as 

alterações ocorridas na Lei 6.404/76 inseriram as empresas brasileiras no mercado 

internacional, impulsionado pelo processo de harmonização das informações, 

demonstrando assim que o país concorda com as regras que a grande maioria dos 

países aderiram, trazendo maior transparência, comparabilidade e qualidade dos 

relatórios contábeis. 

 Conforme Gelbcke et al, 2018, a Lei 11.638/07 não só acarretou à convergência 

para internacionalização das normas contábeis brasileiras como também realizou 

modificações na Lei 6.404/76 que inibiam a adoção de várias normas internacionais. 

 Destarte, a Lei 11.638/07 introduziu a figura do Ajuste a Valor Presente, 

trazendo critérios de avaliação para ativos e passivos ao incluir ao art. 183 com a 

introdução do referido texto no inciso VIII que “os elementos do ativo decorrentes de 

operações de longo prazo serão ajustados a valor presente, sendo os demais 

ajustados quando houver efeito relevante.”; e no art. 184 com a introdução do texto 

no inciso III que “as obrigações, encargos e riscos classificados no passivo exigível a 

longo prazo serão ajustados ao seu valor presente, sendo os demais ajustados 

quando houver efeito relevante.” 

A incumbência do Ajuste a Valor Presente, porém, não é uma novidade para 

as entidades de capital aberto. A Comissão de Valores Mobiliários (CVM) já 

determinava em sua Instrução Normativa CVM nº 064, de 19 de maio de 1987 e na 

Instrução Normativa CVM nº 192, de 15 de julho de 1992 que as empresas deveriam 

ajustar seus direitos e obrigações derivadas de transações de longo prazo a valor 

presente, descontados a uma determinada taxa. 

 Assim, em 2008, foi emitido o Pronunciamento Técnico CPC 12 - Ajuste a Valor 

Presente com o intuito de determinar as diretrizes para a correta mensuração dos 

elementos que são o foco da referida norma. O CPC 12 (2008) tem como objetivo 

definir as condições básicas a serem analisadas no momento de mensurar o valor 

presente dos componentes do ativo e do passivo a serem estabelecidos no momento 

de gerar as demonstrações contábeis. 
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Além Disso esse pronunciamento define as diretrizes gerais a serem seguidas, 

onde avalia ser necessário aplicar o ajuste a valor presente em determinadas 

operações, tais como: 

 
(a) transação que dá origem a um ativo, a um passivo, a uma receita ou a 
uma despesa (conforme definidos no Pronunciamento Conceitual Básico 
Estrutura Conceitual para a Elaboração e Apresentação das Demonstrações 
Contábeis deste CPC) ou outra mutação do patrimônio líquido cuja 
contrapartida é um ativo ou um passivo com liquidação financeira 
(recebimento ou pagamento) em data diferente da data do reconhecimento 
desses elementos;  
(b) reconhecimento periódico de mudanças de valor, utilidade ou substância 
de ativos ou passivos similares emprega método de alocação de descontos; 
(c) conjunto particular de fluxos de caixa estimados claramente associado a 
um ativo ou a um passivo. 

 

A estimativa do ajuste a valor presente deve ser realizada no reconhecimento 

inicial de ativos e passivos. Contudo, em circunstâncias extraordinárias, o ajuste a 

valor presente poderá ser utilizado para uma nova mensuração, tais como no 

momento de renegociação de dívidas (CPC 12, 2008). 

O ajuste a valor presente é definido como correções monetárias realizadas em 

ativos e passivos com o intuito de segregar o custo no qual o capital irá incorrer ao 

longo do tempo, evidenciando assim o valor do determinado ativo ou passivo de longo 

prazo no momento da operação (MISSAGIA; VELTER, 2015; VICECONTI; NEVES, 

2013). 

Para o Pronunciamento Técnico CPC 12 (2008, p. 9), valor presente “[...] é a 

estimativa do valor corrente de um fluxo de caixa futuro, no curso normal das 

operações da entidade[...]”, onde são deduzidos a uma taxa de desconto, com a 

finalidade de demonstrar a valoração dos recursos no decorrer do tempo. 

O procedimento de ajustar ativos e passivos a valor presente têm a função de 

eliminar juros provenientes das operações a prazo, passando a reconhecer essas 

despesas ou receitas financeiras no resultado, não distorcendo as operações 

(FERREIRA, 2014). 

Segundo Moribe, Panosso e Marroni (2007), ajustar o valor do dinheiro no 

tempo tem sido essencial para as empresas, possibilitando-as de se protegerem dos 

efeitos inflacionários da economia, uma vez que os juros impactam diretamente as 

demonstrações contábeis geradas em determinado período, sendo essencial que as 

obrigações e direitos gerados pela negociação sejam trazidas a valor presente 
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eliminando os juros embutidos e tornando o valor da operação adequado ao período 

de ocorrência. 

Para Assaf Neto (2015), a taxa de desconto demonstra o valor a ser aplicado 

em um resgate antecipado, ou seja, os juros embutidos antecipadamente no valor do 

negócio. A taxa de desconto deve refletir os riscos aos quais a operação está exposta 

(ENDLER, 2004; BRITO, 2013). 

De acordo com Viceconti e Neves (2013), a taxa a ser utilizada no momento da 

aplicação do ajuste a valor presente deve ser os juros de mercado, levando em 

consideração o período, os riscos e as incertezas que a operação irá incorrer. 

A incerteza e instabilidade da economia podem abalar a confiança dos 

indivíduos componentes do mercado, o que influencia diretamente nos aumentos das 

taxas de juros apresentadas pelo mercado. O autor expõe ainda que, os juros de longo 

prazo tendem a serem maiores que os juros de curto prazo uma vez que estes 

demonstram maior risco ao financiador, por não ser possível visualizar a situação e 

circunstâncias futuras que serão impostas à operação e também das variações da 

taxa apresentada no mercado (ASSAF NETO, 2012). 

Segundo o Pronunciamento Técnico CPC 12 (2008), em determinados casos 

não é possível estimar de forma confiável o valor do desconto, sendo passível, nesse 

caso, aplicar a taxa livre de risco, sendo necessário a exposição das circunstâncias 

que levaram a tal. 

O CPC 12 - Ajuste a Valor Presente traz em seu escopo diversos pontos a 

serem abordados tais como diretrizes gerais, taxa de desconto, relevância e 

confiabilidade, custos versus benefícios, passivos não contratuais, efeitos fiscais e a 

divulgação. 

Conforme determina o Pronunciamento Técnico CPC 12 (2008), é necessário 

quantificar o valor presente de ativos e passivos monetários que possuam taxas de 

juros explícitas ou implícitas no momento do reconhecimento inicial. Porém, quando 

for aplicável em ativos não monetários, estes não poderão sofrer ajustes 

subsequentes. 

De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 12 (2008), as informações 

contábeis referentes ao valor presente dos fluxos de caixa causam debates quanto à 

sua relevância e confiabilidade. 

A relevância é reconhecida por informações fornecidas que influenciam nas 

tomadas de decisões dos usuários interessados na companhia, sendo necessário que 
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as informações sejam fidedignas, completas em níveis satisfatórios para a 

compreensão dos usuários, livre erros no momento da sua obtenção e que não 

apresente benefícios para um indivíduo ou grupo em prejuízo dos demais 

(Pronunciamento Técnico CPC 00, 2011). 

As apresentações das informações contábeis levam em consideração o 

benefício que estas irão proporcionar para a empresa ou demais indivíduos e os 

custos em que estas informações incorrem, sendo que os benefícios deverão ser 

superiores aos custos, para que se justifique tal concentração de esforços 

(PADOVEZE, 2010). 

O CPC 12 (2008, p. 6), define que “a quantificação do ajuste a valor presente 

deve ser realizada em base exponencial "pro rata die", a partir da origem de cada 

transação, sendo os seus efeitos apropriados nas contas a que se vinculam.” A 

aplicação da taxa de desconto deve ocorrer antes dos impostos (CPC 12, 2008). 

Segundo Ferreira (2014), o CPC 12 veda a utilização dos descontos do ajuste 

a valor presente de Contribuição Social sobre o Lucro Líquido e sobre o Imposto de 

Renda diferidos, uma vez que não é verificável uma data para a ocorrência do fato. 

Ferreira (2014), cita ainda que o ajuste a valor presente poderá ocorrer nos tributos, 

como Imposto sobre Circulação de Mercadorias e Serviços (ICMS), Imposto sobre 

Produtos Industrializados (IPI), Programa de Integração Social e de Formação do 

Patrimônio do Servidor Público (PIS/PASEP) e a Contribuição para Financiamento da 

Seguridade Social, apenas se a operação for de longo prazo. 

O Pronunciamento Técnico CPC 12 (2008) prevê que a divulgação deve ser 

feita em notas explicativas, trazendo informações que satisfaçam as necessidades 

dos usuários, exaurindo suas dúvidas sobre a mensuração do valor presente dos itens 

do ativo e do passivo. Assim, o CPC 12 (2008, p. 8) define os seguintes pontos a 

serem apresentados nas notas explicativas: 

 
(a) descrição pormenorizada do item objeto da mensuração a valor 
presente, natureza de seus fluxos de caixa (contratuais ou não) e, se 
aplicável, o seu valor de entrada cotado a mercado; (b) premissas utilizadas 
pela administração, taxas de juros  decompostas por prêmios incorporados e 
por fatores de risco (risk-free, risco de crédito, etc.), montantes dos fluxos de 
caixa  estimados ou séries de montantes dos fluxos de caixa estimados,  
horizonte temporal estimado ou esperado, expectativas em termos de  
montante e temporalidade dos fluxos (probabilidades associadas); (c) 
modelos utilizados para cálculo de riscos e inputs dos modelos; (d) breve 
descrição do método de alocação dos descontos e do procedimento adotado 
para acomodar mudanças de premissas da administração; (e) propósito da 
mensuração a valor presente, se para reconhecimento inicial ou nova 
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medição e motivação da  administração para levar a efeito tal procedimento; 
(f) outras informações consideradas relevantes. 

 

Conforme Moreira et al (2015), a partir dos itens de divulgação determinados 

pela norma é possível avaliar o nível de divulgação que as empresas têm apresentado, 

quando o mesmo for aplicável à entidade. 

 

2.3 ESTUDOS CORRELATOS 

 

Há estudos acerca do referido tema aplicados a empresas de capital aberto, 

com a finalidade de analisar o nível de divulgação evidenciada nos relatórios 

contábeis.  

A análise da evidenciação do Ajuste a Valor Presente - CPC 12 das empresas 

de capital aberto pode ser observada em alguns trabalhos, como o realizado por Ponte 

et al (2012), que teve como objetivo avaliar o grau de atendimento das orientações 

propostas no Pronunciamento Técnico de Ajuste a Valor Presente - CPC 12, 

utilizando-se de uma amostra de 334 empresas listadas nos níveis diferenciados de 

governança corporativa 1 (N1), 2 (N2) e Novo Mercado (NM) e no mercado tradicional 

(MT) da BM&FBovespa. O resultado do estudo apresentou um baixo grau de 

cumprimento das práticas definidas pelo Pronunciamento, não sendo observado um 

maior atendimento às orientações de divulgação referente ao ajuste a valor presente 

por parte das empresas dos níveis diferenciados de governança corporativa.  

O estudo realizado por Andrade, Fontana e Macagnan (2013), teve como 

objetivo analisar o grau de observância sobre a evidenciação às orientações contábeis 

apresentada pelas empresas listadas na BM&FBovespa de acordo com o 

Pronunciamento Técnico de Ajuste a Valor Presente - CPC 12. Analisando as 

publicações das Demonstrações Financeiras de 31/12/2011 das sociedades 

anônimas de capital aberto que compunham o Índice Brasil 50 - IBrX-50, publicados 

no site da BM&FBovespa. O resultado demonstrou que as empresas ainda têm muito 

a evoluir no tocante a apresentação da evidenciação do Ajuste a Valor Presente. 

Como resultados, os autores encontraram que de forma geral apenas 70,9% 

atenderam à norma, sendo que as empresas que mais atenderam foram as da 

construção civil (80,8%) e as que menos atenderam foram as da indústria 

manufatureira (65,4%).  



16 
 

 

O trabalho realizado por Sousa, Mapurunga e Ponte (2014) teve como objetivo 

analisar o nível de obediência às orientações de divulgação determinados no CPC 12 

- Ajuste a Valor Presente pelas empresas listadas na BM&FBovespa e analisar 

características que explicassem a aderência das firmas ao disclosure, além da exigida 

pela norma. A amostra da pesquisa foi composta por 315 empresas, listadas na 

BM&FBovespa no exercício de 2010. Foi observado um baixo cumprimento das 

orientações propostas pelo Pronunciamento Técnico. Das 315 empresas analisadas, 

apenas 138 citaram o Ajuste a Valor Presente. Foi observado que dos 17 itens de 

evidenciação incluídos na métrica, 14 foram divulgados por menos de 50% das 

empresas que citaram o AVP. 

O estudo de Araújo et al (2015) teve como objetivo avaliar o nível de 

atendimento aos critérios de evidenciação dispostos no CPC 12 e sua relação com o 

nível de Governança Corporativa, referentes às práticas do Ajuste a Valor Presente 

de 72 companhias listadas na BM&FBovespa pertencentes ao setor de Construção e 

Transporte, entre os anos de 2008 a 2012. Foi verificado que as divulgações estão 

distantes da determinada no CPC 12, não demonstrando evolução de um ano para o 

outro. 
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3 METODOLOGIA 

 

As normas de contabilidade iniciaram em 2007 em direção a 

internacionalização e atingindo a adoção de forma completa em 2010 (SILVA, 2020). 

Desse modo, o presente trabalho tem o objetivo geral verificar se as empresas que 

compõem o Índice Bovespa e que paralelamente compõem o segmento do Novo 

Mercado em dezembro de 2020 demonstraram evolução na evidenciação das 

divulgações referentes ao CPC 12 - Ajuste a Valor Presente no período de 2010 a 

2020. 

A partir do referido objetivo, a pesquisa tem caráter descritivo, pois busca 

minuciar as particularidades de uma amostra ou população e a relação destes com 

determinadas variáveis (MARCONI; LAKATOS, 2017).  

 Em relação a abordagem, a pesquisa possui natureza qualitativa, que 

proporciona um rol extenso de dados descritivos focado na realidade de forma 

complexa e contextualizada, onde tal método pode abordar “[...] a pesquisa ou coleta 

de dados, e a análise e interpretação, quando se preocupa em desvendar o significado 

dos dados (MARCONI; LAKATOS, p. 302, 2017).” 

O procedimento utilizado para a coleta de dados foi o de pesquisa documental. 

Para Gil (2018), tal método é recomendado quando o material a ser utilizado é interno 

à organização, embasando-se em informações já publicadas nos mais diversos meios, 

tais como pesquisas, relatórios, jornais e, principalmente nesta era eletrônica, por 

meio da internet. 

A população do presente estudo será constituída por 47 companhias de capital 

aberto listadas na B3, que compunham o Índice Bovespa (IBOVESPA) no 

quadrimestre de setembro a dezembro de 2020 e que integravam o segmento do Novo 

Mercado. O IBOVESPA é o principal indicador da performance das ações que são 

negociadas nos pregões realizados na Bolsa de Valores brasileira. Para Assaf Neto ( 

p. 256, 2015), o referido índice é composto pelas ações de maior liquidez da bolsa, 

sendo necessário apresentarem uma quantidade acima de 0,1% do total de 

negociações, onde estas ações que forem “[...]selecionadas devem representar 80% 

do volume negociado no mercado a vista nos últimos 12 meses e apresentar, ainda, 

um mínimo de 80% de presença nos pregões da bolsa no mesmo período[...]”, sendo 

tal relevância do índice determinante para a definição da amostra. A amostra limita-se 

ainda às empresas que são integrantes do segmento do Novo Mercado, sendo este 
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considerado um segmento da B3 onde as empresas apresentam o maior nível de 

Governança Corporativa. 

Nem todas as empresas do IBOVESPA do terceiro quadrimestre de 2020 já 

operavam na Bolsa em todos os períodos analisados, tais como BB Seguridade, Engie 

Brasil e CVC Brasil (a partir de 2012), Carrefour BR e Petrobras Distribuidora (a partir 

de 2016), Hapvida e Intermédica (ambas a partir de 2017) e IRBBrasil (a partir de 

2016). Foi necessário retirar da análise dos quesitos as empresas Localiza (2010 a 

2020), Iguatemi (2011 a 2013) e Raiadrogasil (2010 a 2014), pois nestes períodos 

estas companhias informaram não possuírem ativos ou passivos passíveis da 

aplicação do CPC 12. Em 2016 a CVC Brasil não realizou menção ao ajuste a valor 

presente. Ainda foi necessário excluir as empresas CVC Brasil (2011, 2016), 

Ecorodovias (2010), Cielo (2010), Engie Brasil (2012, 2013,) Hapvida (2017, 2018) e 

Weg S.A. (2018), por estas não terem citado e nem apresentado nenhuma informação 

relativa ao Ajuste a Valor Presente nos respectivos anos. Também foi excluída em 

2010 a empresa Cosan, pois não foi possível obter as demonstrações no referido 

período.  

Conforme os devidos ajustes realizados, é possível verificar na Quadro 1 as 

respectivas quantidades de empresas estudadas em cada ano analisado. 

 
Quadro 1: Quantidade de empresas da amostra. 

Anos 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Quantidade de empresas 34 36 38 38 40 41 44 45 44 46 46 

 
Fonte: dados da pesquisa (2021) 
 

As informações serão extraídas das Demonstrações Financeiras 

Padronizadas, sendo estas compostas por Balanço Patrimonial, Notas Explicativas e 

Demonstração do Resultado do Exercício disponibilizadas no website da B3 no 

período de 2010 a 2020. O período analisado tem como pressuposto que as empresas 

começaram a aplicar as normas contábeis a partir de 2007, sendo em 2010 a adoção 

completa, conforme é apresentado por Silva (2010). 

Após a obtenção de tais documentos, foram analisadas as informações 

contidas nestes para identificar se as empresas atenderam ou não ao que determina 

o CPC 12 - Ajuste a Valor Presente. Para tanto foram elaborados quesitos a partir do 

disposto no item 33 do pronunciamento que determina as informações mínimas para 

divulgação. Para Sousa, Mapurunga e Ponte (2014), é importante efetuar a dissolução 
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ao máximo possível de tais pontos propostos no CPC 12, não abrindo precedente para 

atendimento parcial da exigência da norma. Assim, foram elaborados 15 quesitos a 

partir do referido item, dispostos na Quadro 1 a seguir: 

 
Quadro 2:Quesitos de evidenciação do Ajuste a Valor Presente 

CPC 12 – Ajuste a Valor Presente 

Quesitos 

1 Foi divulgada a descrição do item objeto da mensuração a valor presente nas notas explicativas? 

2 Foi divulgada a natureza de seus fluxos de caixa (contratuais ou não)? 

3 Foi divulgado o seu valor de entrada cotado a mercado? 

4 Foi divulgada as premissas utilizadas pela administração? 

5 Foi divulgada as taxas de juros decompostas por prêmios incorporados? 

6 Foi divulgada as taxas de juros? 

7 
Foi divulgado montantes dos fluxos de caixa estimados ou séries de montantes dos fluxos de 
caixa estimados? 

8 Foi divulgado o horizonte temporal estimado ou esperado? 

9 Foram divulgadas as expectativas em termos de montante? 

10 Foi divulgado a temporalidade dos fluxos (probabilidades associadas)? 

11 Foi divulgado os modelos utilizados para cálculo de riscos? 

12 Foi divulgado uma breve descrição do método de alocação dos descontos? 

13 Foi divulgado o procedimento adotado para acomodar mudanças no reconhecimento do AVP? 

14 
Foi divulgado propósito da mensuração a valor presente, se para reconhecimento inicial ou nova 
medição? 

15 
Caso houve nova medição, foi divulgada a motivação da administração para levar a efeito tal 
procedimento? 

Fonte: elaborado pelo autor com base no item 33 do CPC 12. 
 

 Quanto aos quesitos elaborados com base no Pronunciamento Técnico CPC 

12, foi utilizada a pontuação 1 quando divulgado em notas explicativas e 0 quando 

não há referência do quesito. A soma do total das pontuações demonstrará o 

percentual total de divulgação, demonstrando o nível de aderência ao Pronunciamento 

Técnico. 

A análise dos resultados foi dividida em duas etapas. A primeira etapa 

corresponde a uma análise da evidenciação do CPC 12 - Ajuste a Valor Presente 

realizando comparativo dos resultados apresentados por cada ano, com o objetivo de 

avaliar se as empresas demonstraram melhora na evidenciação do Pronunciamento 

Técnico. A segunda etapa é composta por uma análise do grau de divulgação total do 

CPC demonstrado pela amostra e uma avaliação de quais os anos que apresentaram 

o maior e o menor grau de divulgação de cada quesito.  
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Fundamentando a metodologia apresentada, foi possível realizar as análises e 

alcançar os objetivos propostos. Os resultados obtidos por tais análises são 

apresentados no tópico subsequente. 
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4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

 
 Nesta seção será tratada a análise dos resultados a partir dos quesitos 

elaborados, sendo dividido em duas etapas. A primeira etapa tratou do grau de 

divulgação de cada quesito e a segunda etapa tratou do grau de divulgação geral. 

 

4.1 GRAU DE DIVULGAÇÃO  

 

 Após a obrigatoriedade de adoção das normas internacionais de contabilidade 

por parte das empresas, a partir de 2010, é esperado uma evolução no grau de 

evidenciação, principalmente pelas empresas que compõem a amostra, uma vez que 

estas são do segmento do Novo Mercado da B3, mercado este que se coloca propício 

à divulgação de informações adicionais de forma voluntária (B3). 

Conforme trata o CPC 12, o Ajuste a Valor Presente é aplicado aos itens 

decorrentes de operações de longo prazo, e nos demais, apenas se apresentarem 

efeito relevante. A partir da amostra selecionada, é possível deduzir que estas 

possuam algum elemento patrimonial que seja passível de aplicação do referido 

pronunciamento técnico, uma vez que todas possuem ativos e passivos de longo 

prazo, conforme verificado no Balanço Patrimonial. 

O quesito 1 busca demonstrar se as empresas divulgaram em suas notas 

explicativas sobre o item objeto do Ajuste a Valor Presente. O Gráfico 1 apresenta o 

nível e a variação histórica de evidenciação que trata o referido quesito.  

 
Gráfico 1:Divulgação da descrição das contas às quais foi aplicado o Ajuste a Valor 
Presente. 

 

Fonte: dados da pesquisa (2021). 
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Conforme é verificável no Gráfico 1, o quesito analisado evidencia uma 

variação nos anos 2012, 2015 e 2016. Sendo 2012 o ano que apresenta seu menor 

nível de divulgação e tendo seu maior grau de divulgação ao atingir 100% nos demais 

anos. Essas variações apresentadas no quesito 1, que trata da divulgação da 

descrição do item objeto da mensuração a valor presente, podem ser atribuídas à 

variação da quantidade de empresas na amostra em cada ano, como por exemplo a 

Engie Brasil que compôs a amostra a partir de 2012, mas que não fez menção ao 

ajuste a valor presente em suas notas explicativas no ano citado. 

A partir do Gráfico 1 é possível realizar a comparação com o resultado 

demonstrado no estudo realizado por Sousa, Mapurunga e Ponte (2014) em que foi 

observado um nível de divulgação de 95,7%, sendo divulgada a descrição de quais 

contas receberam a aplicação do Ajuste a Valor Presente por 132 das 138 empresas 

da amostra. Assim, é possível verificar que os resultados convergem para um alto 

nível de divulgação da descrição do item objeto da aplicação do Ajuste a Valor 

presente. O elevado nível de divulgação deste quesito é compreensível, pois se trata 

de descrever qual será o item do ativo ou passivo que receberá a aplicação do 

Pronunciamento Técnico CPC 12. 

O quesito 2 trata da divulgação da natureza dos fluxos de caixa do item objeto 

do ajuste a valor presente. É possível verificar no Gráfico 2 que em 2016 têm-se o 

menor grau de divulgação por parte das entidades estudadas (77%), enquanto que 

em 2020 as empresas atingem o maior nível de divulgação, com 98% das companhias 

fazendo menção a este quesito. 

 
Gráfico 2: Natureza dos fluxos de caixa. 

 

Fonte: dados da pesquisa (2021). 
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A partir da análise dos resultados apresentados, no Gráfico 2, é possível 

verificar uma oscilação na evidenciação do quesito durante os anos e que partir de 

2016 houve uma escalada acentuada no aumento de divulgação do referido quesito, 

cabendo destacar que 2016 foi o ano em que houve um aumento em relação à 

quantidade de empresas que foram adicionadas à amostra, demonstrando que as 

empresas do mais alto nível de governança corporativa da B3 se empenharam para 

melhorar o nível de divulgação desta informação. 

Tal empenho pode ser atribuído à necessidade de proporcionar maior 

segurança, transparência e integridade de forma que terceiros possam compreender 

as informações e confiar na veracidade destas, principalmente após a insegurança 

trazida após o início da Operação Lava Jato em 2014, onde foram apuradas diversas 

situações de lavagem de dinheiro por parte de empresas, que na época, faziam parte 

das maiores empreiteiras do Brasil, conforme apurado pelo G1 (2015), tais como as 

empresas Odebrecht, Andrade Gutierrez, OAS,  Camargo Corrêa, entre outras, e até 

os escândalos de corrupção e lavagem de dinheiro ocorridos por parte da Petrobrás, 

que em 2016 ficou em segundo na lista de escândalos de corrupção mundiais, 

segundo G1 (2016). 

 A partir dos resultados visualizados no Gráfico 2, corrobora-se o resultado 

apresentado por Andrade, Fontana e Macagnan (2013). Esses autores demonstraram 

um grau elevado de evidenciação de 92% das empresas estudadas com relação da 

natureza dos fluxos de caixa. 

 Para o quesito 3, verificou-se as companhias informam se o item objeto do 

ajuste a valor presente é cotado pelo seu valor de mercado. O valor de mercado pode 

ser definido como o preço médio praticado nas vendas de bens similares naquele 

momento naquele mercado, por indivíduos conhecedores do negócio.  
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Gráfico 3: Grau de divulgação do valor cotado a mercado da conta de ativo ou passivo 
ao qual foi aplicado o Ajuste a Valor presente. 

 

Fonte: dados da pesquisa (2021). 

 

A partir da análise do Gráfico 3 possível verificar que em 2011, o quesito é 

referenciado em notas explicativas por 12 companhias, atingindo assim seu maior 

nível de divulgação (33%) e em 2020 o menor grau de evidenciação (11%) onde o 

quesito é citado por apenas 5 empresas, conforme apresentado no gráfico 3. Isso 

demonstra uma queda de 44% no grau de evidenciação a partir da análise inicial até 

o último ano estudado. 

 Assim, o resultado apresentado é condizente com o verificado no estudo 

realizado por Araújo et al (2015), onde foi apurada a divulgação por 23 empresas 

(38%) em 2011 e 24 companhias (41%) em 2012, obtendo assim um baixo nível de 

evidenciação do quesito.  

 É possível atribuir as empresas a negligência quanto a divulgação de 

informações referentes às contas de ativo e passivo passíveis de aplicação do CPC 

12 cotado a valor de mercado, uma vez que o estudo de Mello et al (2016) também 

demonstrou baixo grau de divulgação deste quesito. 

Conforme determina o CPC 12, devem ser divulgadas as premissas utilizadas 

pela administração para a aplicação do ajuste a valor presente nas contas em que são 

cabíveis. A partir do Gráfico 4, é possível analisar a variação do quesito 4 durante o 

período estudado.  
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Gráfico 4: Premissas da administração. 

 

Fonte: dados da pesquisa (2021). 
 

É visível que em 2016 o quesito apresentou seu nível de divulgação mais baixo 

(32%), enquanto que em 2013 foi atingido o ápice (47%). É possível verificar nos 

resultados um aumento de 46% no número de empresas que divulgaram o quesito, 

passando de 13 em 2010 para 19 em 2020.  

As variações bruscas observáveis no Gráfico 4 de 2012 para 2013 são 

explicadas pela divulgação do quesito pelas empresas BB Seguridade, JBS e Petrorio 

em 2013 e que não haviam feito menção deste em 2012. Já no caso do ano de 2015 

para 2016 podem ser explicadas pela não divulgação de empresas tais como a Vale 

e Viavarejo que informaram sobre as premissas utilizadas pela administração em 2015 

e que no ano seguinte não fez referência e nem citou o motivo de não publicar sobre 

o quesito. 

 Os resultados convergem com o estudo realizado por Fontana, Andrade e 

Macagnan (2013), onde o nível de divulgação da motivação da administração para a 

aplicação do ajuste a valor presente nas contas patrimoniais foi realizado por apenas 

22% das empresas. 

 O pronunciamento define que é necessário divulgar as taxas de juros e a 

decomposição deste por prêmios incorporados. Referente ao quesito 6, é possível 

verificar, conforme o gráfico 5, que em 2016 e 2018 foi atingido o menor nível de 

divulgação do referido quesito (80%) e a sua máxima foi verificada em 2010 (91%). 

Contudo, houve um aumento em 32% de empresas que divulgaram sobre o quesito 

analisado, passando de 31 empresas em 2010 para 41 em 2020.  
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Gráfico 5: Divulgação da taxa de juros e sua decomposição por prêmios incorporados. 

 

Fonte: dados da pesquisa (2021). 
 

Também é verificado no Gráfico 5 a máxima divulgação atingida pelo quesito 5 

em 2012 (21%) e que pode ser observado que o mínimo (13%) foi atingido em 2017 

e 2019. Demonstrando uma leve diminuição no que se refere à evidenciação do 

quesito 5 dentro do período abordado perante a amostra total. 

Conforme Chagas e Colares (2017), anteriormente a Lei nº 11.638/07, uma 

parte significante das empresas não faziam distinção no tratamento dado às 

operações à vista ou à prazo, se era necessário aplicar a tais operações uma taxa de 

desconto e isso afetava os resultados apresentados, uma vez que receitas ou 

despesas financeiras não eram reconhecidas. Conforme o CPC 12, para definir a taxa 

de desconto deve-se levar em consideração as incertezas, os riscos e os prêmios que 

se almeja para incorrer no risco, a fim de determinar uma taxa de juros compatível 

com a do mercado.  

A taxa de juros é um dos principais pontos abordados no Pronunciamento 

Técnico CPC 12, uma vez que esta é aplicada no item objeto, a fim de se visualizar o 

valor da conta patrimonial na presente data do encerramento. Este é um fato que pode 

explicar o elevado nível de divulgação da mesma por parte das empresas que 

realizaram a citação do item ou a aplicação do ajuste a valor presente em suas contas 

de longo ou até de curto prazo. Em contrapartida é verificável um baixo nível de 

divulgação dos prêmios incorporados na taxa de desconto aplicada. 

Os resultados apresentados na análise dos quesitos 5 e 6 corroboram o estudo 

realizado por Araújo et al (2015), que apresentou que a taxa de juros foi um dos itens 
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mais evidenciados e, ao contrário, a sua decomposição dos prêmios vinculados aos 

juros foi realizado por apenas entre 5% e 7% das empresas no período analisado. Tal 

comparação demonstra que as empresas analisadas no presente estudo e as 

empresas da amostra utilizadas por Araújo et al (2015) não mediram esforços para 

determinar a taxa de desconto a ser aplicada, porém quanto à decomposição dos juros 

por prêmios incorporados por não considerarem relevante ou o custo de determinar 

os prêmios incorporados não foram superiores aos benefícios. 

 O pronunciamento determina que devem também o horizonte temporal dos 

montantes dos fluxos de caixa ou da série dos montantes, sendo estes apresentados 

no Gráfico 6.  

 

Gráfico 6: Divulgação montantes dos fluxos de caixa e horizonte temporal. 

 

Fonte: dados da pesquisa (2021). 
 

Assim, o quesito 7, conforme verificado no Gráfico 6, atinge sua máxima em 

2014 e 2015 com 83% de evidenciação, e a mínima em 2018 com 75%. Não foi 

verificado melhora no nível de evidenciação do quesito, mesmo havendo um aumento 

em 34% (26 para 35) das empresas que citaram o referido quesito. Quanto ao 

horizonte temporal dos montantes dos fluxos de caixa ou da série dos montantes, é 

possível analisar que em 2015, 2016 e 2018 é atingido o menor nível de divulgação 

do quesito 8, tendo seu ápice de citação em 2020 ao ser citado por 48% das 

empresas, demonstrando uma melhora em 13% no grau de divulgação. Este foi 

divulgado por 12 empresas da amostra em 2010, enquanto que 22 empresas 



28 
 

 

realizaram referência ao quesito em 2020, representando um aumento de 83% na 

quantidade de empresas que fizeram referência ao quesito 8. 

 Através da análise temporal da evidenciação do quesito 7 é possível verificar 

um grau elevado de divulgação do total do fluxo de caixa que incorrerá o item objeto 

do ajuste a valor presente, porém no que tange ao horizonte temporal, tal informação 

é pouco informada por parte das empresas. O resultado obtido, no que tange ao 

quesito 7 e ao quesito 8, convergem com o trabalho apresentado por Andrade, 

Fontana e Macagnan (2013) segue apresenta resultados aproximados para o 

montante dos fluxos de caixas estimados, ao ser verificado aderência por 75% das 

empresas de indústria básica, e no que se refere a divulgação do horizonte temporal 

estimado onde apenas 42% das companhias fizeram referência do mesmo. 

 É determinado no Pronunciamento Técnico que deve ser divulgada a 

expectativa da administração em relação ao montante do ajuste a valor presente em 

notas explicativas e que deve ser informado o horizonte temporal estimado ou 

esperado. Tais exigências dispostas no CPC 12 são verificadas no Gráfico 7, 

dispostos no quesito 9 e 10. 

 

Gráfico 7: Expectativa em termos de montante e as temporalidades dos fluxos. 

 

Fonte: dados da pesquisa (2021). 

 

No que tange ao quesito 9, este não foi citado por nenhuma empresa em 2010, 

atingindo o maior nível de evidenciação (11%) em 2013, constando em notas 

explicativas de 4 empresas, contudo em 2020, o referido quesito foi citado em apenas 
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2% das empresas (1) estudadas. No que se refere à temporalidade dos fluxos, 

conforme apresentado no Gráfico 7, demonstra que o maior nível de aderência foi 

obtido em 2012 (11%), enquanto nenhuma empresa fez referência ao quesito 10 em 

2020.  

 O resultado é aquém do esperado, uma vez que a amostra selecionada é 

composta por empresas do Novo Mercado, o que teoricamente induziria estas a 

divulgarem o maior nível de informações possíveis ao mercado de forma voluntária. 

Contudo tal premissa foi ignorada pelas empresas da amostra demonstrando 

resultados inversos ao proposto no presente estudo, sendo obtidos níveis 

extremamente baixos, onde é possível, a partir da análise gráfica, visualizar uma 

oscilação da divulgação de ambos os quesitos. Porém tais resultados são 

aproximados ao estudo realizado por Sousa, Mapurunga e Ponte (2014) em que as 

empresas tiveram apenas 7,2% em divulgação sobre a expectativa em termos de 

montante e nenhuma realizou divulgação no que tange à temporalidade dos fluxos.  

 O CPC 12 - Ajuste a Valor Presente determina em seu escopo que as empresas 

devem divulgar sobre os modelos que são utilizados para cálculo de riscos. Tal 

divulgação do quesito 11 está disposta no Gráfico 8 abaixo.  

 

Gráfico 8: Divulgação dos modelos utilizados para cálculo dos riscos. 

 

Fonte: dados da pesquisa (2021). 

 

Quanto a essa exigência do CPC 12, 38% das companhias estudadas (13), 

fizeram referência ao quesito 11, sendo este o maior percentual de divulgação. No 

ano de 2020 é verificado o menor nível de divulgação do quesito (13%), com apenas 
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6 empresas, isso representa uma queda de 53,9% na quantidade de entidades. Logo, 

verifica-se uma queda no nível de evidenciação do quesito em 25%. 

É observável um resultado inverso ao proposto pelo presente trabalho, uma vez 

que o quesito 11 demonstra redução no grau de divulgação durante os anos 

estudados. Tal resultado corrobora o estudo de Ponte et al (2012), onde foi verificado 

baixo grau de evidenciação dos modelos utilizados para cálculo dos riscos, 

demonstrando que as empresas possuem dificuldade para determinar de forma 

segura e confiável tal modelo, comprometendo assim uma análise dos riscos a 

incorrer por parte de terceiros. 

No tocante ao Pronunciamento técnico CPC 12, é de suma importância fazer 

referência ao método de alocação dos descontos realizados. A variação do quesito 12 

é verificável no Gráfico 9.  

 
Gráfico 9: Descrição método de alocação dos descontos. 

 

Fonte: dados da pesquisa (2021). 

 

Assim, é possível observar a variação apresentada na divulgação do quesito 

12, conforme o Gráfico 9, demonstrando a evidenciação mínima atingida em 2019, 

onde apenas 50% das companhias citaram o quesito. Já sua máxima apresentada foi 

de 65% em 2010 e 2020. 

Os resultados demonstram variação durante os períodos, tal fato pode ser 

explicado pela variação da amostra durante os períodos abordados no estudo, sendo 

que em 2010 a amostra era composta por 34 entidades. Em 2014 é observável uma 

baixa acentuada na divulgação do quesito, sendo a amostra formada por 40 

empresas. Em 2020 é observável uma melhora acentuada na divulgação do quesito.   
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É de grande valia a observância de sua alocação da forma ideal, uma vez que 

tal quesito afeta diretamente o resultado econômico da entidade, o que influencia 

análises realizadas por terceiros. Contudo, o resultado apresentado na pesquisa 

segue a mesma linha do estudo apresentado por Moreira et al (2015), onde foi 

verificado que 75% das entidades fizeram referência no método de alocação dos 

descontos aplicados.  

O CPC 12 - Ajuste a Valor Presente traz em seu item 33, alínea” e”, que a 

entidade deve divulgar em suas notas explicativas se o propósito da mensuração é 

para reconhecimento inicial ou para nova medição. O gráfico 10 demonstra uma 

evolução do quesito 14. 

 

Gráfico 10: Divulgação do Propósito da mensuração a valor presente. 

 

Fonte: dados da pesquisa (2021). 

 

O quesito 14, que trata da divulgação do propósito da mensuração a valor 

presente demonstrou seu nível mínimo de divulgação em 2011 e 2012 com 61% das 

empresas e atingindo a máxima em 2020 com evidenciação de 85% das companhias 

da amostra. É possível verificar um aumento de 69,6% de entidades que divulgaram 

sobre o referido quesito. 

O presente estudo demonstra um resultado adverso ao se comparar com a 

análise realizada por Fontana, Andrade e Macagnan (2013), onde as empresas 

apresentaram um nível de aderência de apenas 30% sobre o referido quesito. 

 Tanto o quesito 12 quanto o quesito 14 apresentam uma variação anormal ao 

se observar a sazonalidade histórica dos quesitos. Tal fato pode imputar a variável 
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pandemia do COVID-19, que é um fator inesperado, que afetou diretamente as 

empresas brasileiras e de todo o mundo. No Brasil a medida de fechamento do 

comércio impactou diretamente a saúde financeira e operacional das empresas, 

conforme apresentado em estudo realizado pelo IBGE (2020), onde cerca de 1,3 

milhão de empresas haviam encerrado as atividades de forma temporária ou 

definitivamente. Tal situação econômica acarreta na necessidade de buscar recursos 

por parte das empresas, induzindo assim as empresas a tentarem alavancar sua 

transparência e segurança informacional perante terceiros, utilizando-se de maior 

nível de disclosure. 

 Conforme é tratado no CPC 12 - Ajuste a Valor Presente, as empresas devem 

informar em suas notas explicativas o procedimento adotado para acomodar as 

mudanças no reconhecimento do Ajuste a Valor Presente. O resultado do quesito 13 

é apresentado no Gráfico 11 logo abaixo. 

 
Gráfico 11: Divulgação do procedimento para acomodar mudanças no 
reconhecimento do Ajuste a Valor Presente. 

 

Fonte: dados da pesquisa (2021). 

 

O quesito 13 atingiu seu ápice em 2012 com 5% (2) das empresas fazendo 

referência em notas explicativas. Contudo, não houve mudança significativa na 

evidenciação, sendo que no primeiro ano e no último ano analisados não se verificou 

divulgação por nenhuma empresa da amostra. 

O resultado apresentado está muito distante do ideal, principalmente por se 

tratar de um ponto expresso diretamente no CPC 12 - Ajuste a Valor Presente, e não 

sendo observável uma evolução significativa nos períodos estudados para a referida 
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amostra. Conforme Padoveze (2010), os benefícios para realizar a divulgação deverá 

superar os custos. Contudo, tais resultados não estão distantes do estudo 

apresentado por Sousa, Mapurunga e Ponte (2014), que demonstram evidenciação 

do referido quesito de 0,7% das empresas estudadas, ou seja, citado em apenas uma 

entidade.  Induz-se que tal informação disposta no CPC 12, mesmo sendo 

considerada mínima, não é aplicada por não ser relevante ou possuir benefícios que 

superem os custos de se produzir a informação. 

O quesito 15 seria aplicado em caso de nova medição, com o intuito de 

apresentar a motivação da administração para realizar tal procedimento. Contudo é 

observável que o referido quesito não é aplicado usualmente, afinal, trata-se de uma 

situação de rara frequência. Dentro do período analisado apenas as empresas 

Magazine Luiza (2012), Equatorial (2015, 2016,2017, 2018 e 2019) e Minerva (2015), 

Banco do Brasil (2019 e 2020) realizaram nova medição de seus itens passíveis de 

aplicação do CPC 12, e ao citar nova medição, foram devidamente citadas as 

respectivas motivações da administração. 

  

4.2 GRAU DE DIVULGAÇÃO GERAL 

 

 O Gráfico 12 demonstra a evidenciação a partir do total de quesitos e total de 

empresas no período, analisando de uma forma geral a evidenciação em notas 

explicativas por parte das empresas que compõem a amostra.  

 
Gráfico 12: Evidenciação geral. 

 

Fonte: dados da pesquisa (2021). 
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No primeiro ano analisado (2010) é demonstrado uma evidenciação total de 

46% e no último ano estudado o percentual se mantém. Em 2017 é possível observar 

que é atingido o menor nível de divulgação (43%), enquanto que em 2013 foi atingido 

o maior grau de evidenciação (47%). 

 Com a análise dos quesitos elaborados é possível verificar que, mesmo com a 

melhora apresentada por alguns quesitos, tais como os quesitos 2, 4, 8 e 14 o grau 

de evidenciação apresentado de 2010 a 2020 permanecem os mesmos. Isso é devido 

a redução no grau de divulgação de outros quesitos como os quesitos 3, 5, 6, 9, 10 e 

11. Outros quesitos mantiveram as mesmas médias apresentadas no primeiro ano 

analisado e no último, conforme observado nos quesitos 1, 7, 12. 

É possível verificar detalhadamente o grau de evidenciação dos quesitos 

elaborados, conforme é verificado na figura 2 por ano. Destacado em verde, é possível 

verificar o período em que o quesito atingiu seu maior nível de divulgação. Enquanto 

que os dados destacados em vermelho representam o menor grau de evidenciação 

dos respectivos quesitos. 

 
Quadro 3: Evidenciação temporal por quesito. 

ANOS 
QUESITOS 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

2010 100% 79% 26% 38% 18% 91% 76% 35% 0% 6% 38% 65% 0% 68% 0% 

2011 100% 78% 33% 44% 14% 86% 81% 36% 3% 3% 31% 61% 3% 61% 0% 

2012 97% 84% 29% 39% 21% 84% 76% 42% 8% 11% 29% 58% 5% 61% 3% 

2013 100% 84% 29% 47% 18% 84% 82% 34% 11% 3% 26% 63% 3% 74% 0% 

2014 100% 85% 25% 40% 18% 85% 83% 38% 8% 8% 25% 53% 3% 68% 0% 

2015 98% 78% 22% 39% 17% 85% 83% 32% 7% 2% 24% 56% 2% 68% 5% 

2016 98% 77% 23% 32% 18% 80% 80% 32% 7% 5% 20% 57% 2% 73% 2% 

2017 100% 82% 22% 33% 13% 82% 82% 33% 4% 2% 24% 58% 2% 67% 2% 

2018 100% 86% 25% 41% 16% 80% 75% 34% 2% 2% 25% 55% 2% 73% 2% 

2019 100% 91% 20% 39% 13% 89% 76% 35% 2% 2% 22% 50% 2% 72% 4% 

2020 100% 98% 11% 41% 15% 89% 76% 48% 2% 0% 13% 65% 0% 85% 2% 

Fonte: dados da pesquisa (2021) 

 

Assim, verifica-se que em 2020 foi verificado a maior quantidade de quesitos 

que atingiram os maiores índices de divulgação, com quatro quesitos, em contraste 

ao resultado positivo, é observado que em 2020 também concentra a maior 

quantidade de quesitos que obtiveram o menor grau de divulgação. 

Dados os resultados obtidos perante as análises realizadas e através da 

análise documental, observa-se que as empresas estão muito distantes dos 
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resultados apresentados. Foi depositada uma expectativa de se obter resultados 

positivos ao final do estudo, uma vez que as empresas estudadas são componentes 

do segmento do Novo Mercado da B3, além de comporem o Índice Bovespa. Contudo 

resultado apenas corroboram os estudos realizados por Ponte et al (2012); Andrade, 

Fontana e Macagnan (2013); por Sousa, Mapurunga e Ponte (2014); Araújo et al 

(2015); e Chagas e Colares (2017) onde foram verificados resultados com baixo grau 

de evidenciação por parte das empresas analisadas. 
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5 CONCLUSÃO 

 

Este trabalho teve como objetivo geral verificar se as empresas que compõem 

o Índice Bovespa e que paralelamente compõem o segmento do Novo Mercado em 

dezembro de 2020 demonstraram evolução na evidenciação das divulgações 

referentes ao CPC 12 - Ajuste a Valor Presente no período de 2010 a 2020. 

A análise realizada dos quesitos permitiu verificar que o quesito 1 manteve 

elevado grau de divulgação, já os quesitos 2, 8 e 14 demonstraram melhoras na 

evidenciação. Contudo os quesitos 3 e 11 demonstraram redução na quantidade de 

empresas que fizeram referência em notas explicativas. Já os demais quesitos não 

apresentam melhora no grau de divulgação. Também não foi possível verificar 

melhora na evidenciação geral do CPC 12. 

Assim, conclui-se que as empresas analisadas acataram de forma insatisfatória 

ao que orienta o CPC 12 quanto ao disposto em seu item 33, que trata das 

informações mínimas que devem ser divulgadas em nota explicativa. Demonstrando 

que é necessário que haja maior rigidez nas cobranças por parte do órgão fiscalizador 

responsável para que as empresas se empenhem na aplicação da respectiva prática, 

pois já houve tempo o suficiente para que as empresas se adequassem, não apenas 

a essa norma, mas também às demais, uma vez que estas são indispensáveis para 

uma leitura universal dos relatórios disponibilizados, de forma compreensível, 

transparente e fidedigna. A não adoção da norma corretamente implica em 

informações enviesadas e incorretas, nas quais implicaram em tomadas de decisões 

incorretas e inconsistentes. 

O presente trabalho apresenta como limitação a amostra utilizada, uma vez que 

esta não inclui empresas que compunham apenas um segmento da B3, sendo todas 

Sociedade Anônima. Outra limitação se deu na quantidade de companhias, pois esta, 

ao somar com o período abordado, tornou a análise árdua e fez com que não fosse 

possível realizar a verificação para além das notas explicativas, ignorando assim as 

demais demonstrações disponíveis. 

 Sugere-se que sejam realizadas novas pesquisas que abordem outros 

segmentos dos níveis de Governança Corporativa, ou realizar um estudo sobre o CPC 

12 em Micro Empresas e Empresas de Pequeno Porte. 

Outra situação aplicável na análise seria verificar se as informações dispostas 

em notas explicativas quanto ao CPC 12 estão corretamente informadas referente 
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itens de ativo e passivo que as empresas demonstraram no Balanço Patrimonial e na 

Demonstração do Resultado do Exercício, possibilitando verificar quais as são as 

informações que as companhias apresentam que afetam grau o disclosure, causando 

variações, como as que foram verificadas na presente pesquisa. 
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APÊNDICE A – Empresas da amostra 

Nº  Empresas Nº Empresas 

1 B2W DIGITAL 25 INTERMEDICA 

2 B3 26 IRBBRASIL RE 

3 BBSEGURIDADE 27 JBS 

4 BR MALLS PAR 28 LOCALIZA 

5 BRASIL 29 LOJAS RENNER 

6 BRF SA 30 MAGAZ LUIZA 

7 CARREFOUR BR  31 MARFRIG 

8 CCR SA 32 MINERVA 

9 CIA HERING 33 MRV 

10 CIELO 34 PETROBRAS DISTRIBUIDORA 

11 COGNA 35 PETRORIO 

12 COSAN 36 QUALICORP 

13 CVC BRASIL 37 RAIADROGASIL 

14 CYRELA REALT 38 RUMO S.A. 

15 ECORODOVIAS 39 SABESP 

16 EMBRAER 40 SUZANO S.A. 

17 ENERGIAS BR 41 TIM PART S/A 

18 ENGIE BRASIL 42 TOTVS 

19 EQUATORIAL 43 ULTRAPAR 

20 EZTEC 44 VALE 

21 FLEURY 45 VIAVAREJO 

22 HAPVIDA 46 WEG 

23 HYPERA 47 YDUQS PART 

24 IGUATEMI     

 

 


