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RESUMO

As entidades do setor de concessdo de servigos publicos, situadas nos paises que
adotam as normas internacionais de contabilidades (IFRS), seguem o disposto na
interpretacdo técnica IFRIC 12 - Service Concessions Arrangements no que concerne a
mensuracdo e reconhecimento de seus contratos de concessdo. Desde novembro de 2011,
encontra-se em debate no IFRIC como se mensurar, inicial e subsequentemente, 0s
pagamentos pela aquisicao do direito de exploracdo das concessdes de servicos publicos, com
componentes variaveis, sob a égide da interpretacdo técnica IFRIC 12. O presente estudo
pretende colaborar com este debate através da avaliacdo de cinco alternativas de mensuracdes,
inicial e subsequentes, dos pagamentos fixos, corrigidos inflacionariamente, pela aquisi¢do do
direito de exploracdo da concessdo de servicos publicos, sendo trés previstas nas normas
internacionais vigentes, que tratam o0s pagamentos varidveis como despesas do periodo,
chamadas no estudo de Resultado Método | AG7, Resultado Método Il AG7 e Resultado
AGS8, e duas em carater exploratorio, que tratam 0s pagamentos variaveis como custos de
aquisicdo do ativo, chamadas de Capitalizacdo AG7 e Capitalizacdo AG8. Busca-se no
estudo indicar qual delas representa mais precisamente a realidade patrimonial e econémica
da entidade para fins do objetivo de divulgacdo das demonstracdes financeiras de proposito
geral, que é o de prover aos investidores informagdes Uteis para a tomada de decisdo sobre o
fornecimento, ou ndo, de recursos a entidade divulgadora, previsto no Conceptual Framework
for Financial Reporting. O procedimento metodoldgico adotado foi o estudo de caso, em que
a Concessdo do Aeroporto Internacional de Guarulhos, Sdo Paulo, serviu como base para
realizacdo de simulacBes das alternativas propostas, avaliadas em cenario inflacionario
guanto: (i) ao tratamento da correcdo inflacionaria dos pagamentos como custo de aquisicdo
do direito de exploracdo da concessdo ou despesa do periodo; (ii) a existéncia de correlacdo
estatistica entre as receitas e despesa; (iii) a dispersdo dos resultados do periodo da entidade;
(iv) a relacdo entre divida e patriménio liquido. Subsidiariamente, foram observadas as
consequéncias da aplicacdo de cada alternativa no cenario brasileiro, em que as IFRS foram
adotadas como préaticas contdbeis locais para a elaboracdo das demonstracBes financeiras
individuais. Desta maneira, as alternativas foram adicionalmente avaliadas em relagdo a: (v)
existéncia de correlacdo estatistica entre os resultados apurados e o potencial de distribuicdo
de dividendos; (vi) a dispersdo do fluxo de dividendos da entidade; e (vii) ao impacto no valor
presente liquido dos projetos em cenarios com inflacdo. Os itens v, vi e vii, ressalta-se, sdo
consequéncias da aplicacdo e ndo critérios para a indicacdo de consisténcia conceitual na
adoc¢do de pratica contabil. Com base nos resultados obtidos, concluiu-se que a alternativa
Capitalizacdo AG7 apresentou os melhores resultados entre as cinco avaliadas, uma vez que:
trata a correcdo inflacionaria como custo de aquisicdo do direito de exploracdo da concesséo;
apresenta maior correlagdo entre receitas e despesas; menor dispersdo em seus resultados; e
tem relacdo entre divida e patrimdnio liquido apenas ligeiramente superior as demais
alternativas. Como consequéncia, esta alternativa é capaz de representar mais precisamente a
condigdo patrimonial da entidade, como, por exemplo, em casos de rescisao contratual pelo
concedente. Adicionalmente, no contexto brasileiro de adogdo das IFRS, concluiu-se que a
alternativa Capitalizacdo AG7, comparativamente as demais, apresenta maior correlacéo entre
0s resultados apurados e o potencial de distribuicdo de dividendos e, portanto, menor
dispersdo no fluxo de dividendos. Esse comportamento mais estavel dos dividendos produz
um menor impacto no VPL dos projetos, quesito utilizado na avaliagdo de investimentos pelos
investidores.

Palavra-chave: IFRIC12; contratos de concessdo de servigos publicos; correcdo
inflaciondria da outorga onerosa fixa; contratos executérios e ndo executorios.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

As normas internacionais de contabilidade, ou International Financial Reporting
Standards (IFRS), emitidas pelo International Accounting Standars Board (IASB), vém sendo
adotadas em diversos paises como padrdo contabil de divulgacdo das demonstracdes
financeiras.

A adogéo deste padréo tem como um de seus principais objetivos a uniformizacéo de
praticas de divulgacdo das demonstracdes financeiras de maneira a facilitar seu entendimento
e comparacdo pelos usuarios em diferentes jurisdi¢Ges, particularmente aos investidores.

O setor de concessdo de servigos publicos dos paises que adotaram as IFRS como
padrdo de divulgacdo seguem o disposto na interpretacdo técnica IFRIC 12 - Service
Concessions Arrangements, emitida pelo International Financial Reporting Interpretations
Committee (IFRIC), 6rgdo ligado ao IASB.

Desde novembro de 2011, encontra-se em debate no IFRIC qual a maneira de se
mensurar, inicial e subsequentemente, os contratos de concessao sob a égide do IFRIC 12, que
contenham pagamentos com componentes variaveis pela aquisicdo do direito de exploracdo
das concessdes de servicos publicos, a exemplo daqueles contratos cuja outorga onerosa fixa €
paga ao longo do contrato de concesséo, corrigida inflacionariamente.

Este debate deve-se ao reconhecimento pelo IFRIC que ha divergéncias de
entendimento na aplicacdo da interpretacdo nas diversas jurisdi¢cdes que adotam atualmente as
normas internacionais, ou seja, ha tratamentos diversos em relacdo a: (i) classificacdo dos
contratos de concessdo como executdrios ou ndo executorios; e (ii) caso sejam considerados
ndo executdrios, a maneira pela qual devem ser realizadas as mensuracgdes, inicial e
subsequentes, dos ativos e passivos relacionados.

O reconhecimento das divergéncias de interpretacdes sobre o tema pode ser observado
no Apendix B - Submissions do staff paper Agenda 10, apresentado na reunido do

Interpretation Committee, em Novembro de 2011, que em sua pagina 31 indica:

A prética atual:
A prética atual é variada. No entanto, as questdes estdo sendo levantadas, em
especial por entidades e profissionais em paises que adotaram recentemente as IFRS



ou estdo em processo de fazé-lo, especialmente do Brasil e outros paises da América
do Sul e na india.! (Traduc&o Nossa)

O IFRIC, na mencéo que faz ao Brasil, a outros paises da América do Sul e india, ndo
apresenta quais 0os motivos para esta distingdo, no entanto, especulativamente, pode-se
argumentar tratar-se de jurisdicdes em que haja grande necessidade de investimentos em
projetos de infraestrutura, uma vez que sdo paises emergentes em busca de desenvolvimento
econdmico e, particularmente no Brasil e América do Sul, sujeitos a taxas de inflacdo
superiores aos paises desenvolvidos.

Independentemente das particularidades de cada regido ao pais, as divergéncias
surgem, de maneira geral, em razéo de diferencas de interpretacdo das normas. A questdo da
interpretacdo é abordada em artigo por Zeff (2007, p.296), onde o autor argumenta que,
apesar do IFRIC ser o 6rgdo oficial para a proposicdo das interpretacbes das normas
internacionais de contabilidade, sujeitas a aprovacdo do IASB, ha reguladores locais que
podem emitir suas proprias interpretacfes, tornando a aplicacdo e implantacdo das IFRS
diferente entre os paises que as adotam.

Em suas reunides, desde que o tema vem sendo debatido, o IFRIC tem sinalizando que
considera os contratos de concessdo como contratos ndo executorios e, desta maneira, foca 0s
debates na mensuracdo inicial e subsequente dos ativos e passivos, particularmente nos
componentes variaveis. Um contrato executorio é aquele em que as partes nao realizaram suas
obrigacOes ou as realizaram parcialmente na mesma extensédo, de acordo com o definido no
paragrafo 3 do I1AS 37 — Provisions, Contingent Liabilities and Contingent Assets, 0 que torna
0 ativo contingente e, desta maneira, ndo reconhecivel, uma vez que seu reconhecimento
resultaria no reconhecimento de receitas que talvez nunca se realizem* Por outro lado, um
contrato ndo executério é aquele em que as partes relacionadas realizaram suas obrigacGes
integralmente no momento inicial da concesséo.

Em janeiro de 2012, em reunido do IFRIC, apresentou-se staff paper que em sua
pagina 28 dispde sobre o assunto, considerando que este devera ser examinado futuramente,

apos nova avaliacdo do IFRIC sobre o tema de precos contingentes para aquisicdo de ativo

! Texto original: “Current practice: Current practice is mixed. However, the issues are being raised in
particular by entities and practitioners in countries that have recently adopted IFRS or are in the process of
doing so, particularly from Brazil and other countries in South America and India.”

2 Glautier, Underdown, Morris (2011, p.202): “Contingent assets are not recognized in financial statements
because to do so could result in the recognition of income that may never be realized. However, when the
realization of the income is virtually certain, the related asset is not a contingent asset and its recognition is

2

appropriate.”.



imobilizado e intangivel, portanto ligando o tema a uma questdo mais abrangente®, como 0s
projetos IAS 16 Property, Plant and Equipment, IAS 38 Intangible Assets, Leases e
Conceptual Framework.

Mais recentemente, ap6s reuniao dos dias 23 a 25 de julho de 2013, no IASB Update, 0
Conselho do IASB expressou sua decisdo onde determina que deliberara sobre o tema da
contabilizacdo dos pagamentos varidveis na aquisi¢do de ativos imobilizados ou intangiveis
ap6s avaliacdo do Projeto Leases.*

Portanto, o tema ainda encontra-se em discussdo no IFRIC e no IASB, relacionado a
outras avaliagdes mais amplas — IAS 16 e 38, Projetos Leases e Conceptual Framework.

No caso brasileiro, o debate tem desdobramentos ainda mais relevantes do que em
outras jurisdicdes, pois, diferentemente do que ocorreu em outros paises, a adocdo das
normais internacionais no Brasil ndo ficou restrita as demonstracdes consolidadas para fins de
divulgacdo, também foram adotadas nas demonstrages individuais das entidades, como
praticas contdbeis locais. Desta maneira, a adogdo das normas internacionais como base da
contabilidade societaria no Brasil pode apresentar diversas implicacdes particulares, como o
impacto na apuracdo dos dividendos das empresas, 0 que nao ocorre nos paises que adotam as
préticas apenas como instrumento de divulgacdo das demonstracées financeiras.

O presente estudo pretende colaborar com o debate em curso sobre o IFRIC 12 em
relacdo aos pagamentos com componentes variaveis pela aquisicdo do direito de exploracéo,
com a visdo ndo s6 do ambiente em que as normas internacionais de contabilidade sdo
adotadas para fins exclusivos de divulgacdo, mas também naqueles em que sdo adotadas

como préticas contabeis locais, como € o caso brasileiro.

® Texto original: “32. As explained when addressing Question 3.1 above, if the right-of-access or concession fee
arrangement is within the intangible asset model of IFRIC 12 and results in the recognition of an intangible
asset, then the subsequent measurement of the intangible asset would be in accordance with IAS 38 (Refer to
IFRIC 12 paragraph 26). The subsequent accounting for the financial liability would depend on the
arrangement: [...] (b) If the arrangement represents the acquisition of an intangible asset but the payment terms
are a variable contractual amount, then consistently with our rationale in Question 3.1 above, we think that the
accounting for subsequent measurement should be redeliberated when the Committee reconsiders the
‘contingent pricing for acquisitions of PP&E and intangibles’ issue.”

* Texto original: “At its July 2013 meeting, the IASB noted that the initial accounting for variable payments
affects their subsequent accounting. Some IASB members expressed the view that the initial and subsequent
accounting for variable payments for the purchase of assets are linked and should be addressed
comprehensively. The IASB also noted that accounting for variable payments is a topic that was discussed as
part of the Leases and Conceptual Framework projects. The IASB decided that it would reconsider the
accounting for variable payments for the acquisition of tangible or intangible assets after the proposals in the
Exposure Draft Leases (published in May 2013) have been redeliberated. All IASB members agreed.”.



1.2 Objetivo do Estudo

Podemos comparar a mensura¢ao a uma “lente”, através da qual se tenta transmitir a
realidade dos eventos econdmicos da entidade. O grau de precisdo da lente pode variar, mas
sempre existe a possibilidade, sendo a certeza, de ocorrerem distor¢des em relacdo a
realidade. Assim, a questdo relevante sobre a mensuracdo é estabelecer qual a lente mais
adequada para a apresentacdo das informacGes contabil-financeiras da entidade aos usuarios.

Os contratos de concessdo de servicos publicos usualmente estendem-se por prazos
longos, frequentemente por mais de 20 anos e, ndo incomum nesses acordos, hd a
obrigatoriedade do pagamento ao concedente da outorgas onerosas fixa, a titulo de aquisicdo
pelo direito de exploracéo.

Como os prazos de concessao sdo extensos, quando a outorga onerosas fixa é paga ao
longo da vigéncia da concesséo, naturalmente o concedente procura proteger-se da perda do
poder de compra da moeda através de dispositivos contratuais que considerem a correcao
inflacionéaria das parcelas. Quando isso ocorre, tem-se a seguinte questdo: os valores pagos
provenientes da correcdo inflacionaria, que sdo um componente variavel conhecido apenas a
posteriori, integram o custo de aquisicdo do ativo intangivel ou sdo despesas financeiras do
periodo? A resposta a esta questdo leva a diferentes formas de mensuracao e reconhecimento
do ativo intangivel e passivo relacionados a aquisicdo do direito de exploracdo pelo
concessionario, valendo ressaltar a importancia da definicdo da natureza e adequada

mensurac¢do do ativo intangivel, nas palavras de ludicibus et al, (2010, p. 228):

Ressalta-se ainda que a_guestdo do mais adequado tratamento contébil a ser
dispensado aos intangiveis ndo se circunscreve tao-sé ao momento inicial de seu
registro. A mensuragdo subsequente e 0 acompanhamento periédico do intangivel,
além da definicdo da sua prépria hatureza, sdo etapas cruciais no processo de
producéo de informacdes pela Contabilidade. (IUDICIBUS, 2010, p.228)

Uma vez que os contratos de concessdo sdo reconhecidos como ativos intangiveis e
considerando-se a importancia de seu tratamento contabil adequado apontada por ludicibus et
al, o objetivo do presente estudo é avaliar cinco alternativas de mensuragdes, inicial e
subsequentes, ou “lentes”, referentes ao pagamento da outorga onerosa fixa, corrigida
inflacionariamente, modelo do ativo intangivel, sob o escopo do IFRIC 12, escolhidas pelos
motivos detalhados na secdo 1.3, e indicar qual delas representa mais precisamente a realidade
patrimonial e econdmica da entidade, com a finalidade de prover aos investidores informagdes

Uteis para a tomada de decisdo sobre o fornecimento de recursos a entidade divulgadora, em



ambientes nos quais as IFRS sdo adotadas apenas para divulgagdo, ou naquelas jurisdicdes em que
sdo adotadas como praticas locais, caso brasileiro.

Para esta indicacdo, as alternativas serdo avaliadas quanto: (i) ao tratamento da
correcdo inflacionaria como custo de aquisi¢cdo do ativo intangivel ou despesa do periodo; (ii)
a existéncia de correlacdo estatistica entre as receitas e despesa; (iii) a dispersdo dos
resultados do periodo da entidade; e (iv) a relacdo entre divida e patriménio liquido.

Para a exploragdo das consequéncias da aplicagdo de cada alternativa no cenario
brasileiro, especificamente no que concerne aos impactos nos fluxos de dividendos aos
acionistas e ao valor presente liquido dos empreendimentos, as alternativas sdo
adicionalmente avaliadas em relacdo a: (v) existéncia de correlagdo estatistica entre 0s
resultados apurados e o potencial de distribuicdo de dividendos; (vi) dispersdo do fluxo de
dividendos da entidade; e (vii) ao impacto no valor presente liquido dos projetos em cenarios
com inflagéo.

Os itens v, vi e vii, ressalta-se, sdo consequéncia da maneira pela qual séo realizadas
as mensuragOes, inicial e subsequentes, e ndo critérios para a indicacdo de consisténcia
conceitual na ado¢do do tratamento contabil. Estes itens foram avaliados no estudo apenas
com a expectativa de demonstrar que a ado¢do das praticas contabeis internacionais nas
demonstra¢des individuais das entidades pode ocasionar, além de perda de comparabilidade,
distorcdes significativas na avaliacdo econémica dos projetos.

1.3 Alternativas Avaliadas e Critério de Escolha

Quanto as alternativas avaliadas no estudo para as mensuracGes, inicial e
subsequentes, da aquisicdo do direito de exploragdo de uma concessdo de servicos publicos,
trés delas tratam a correcdo inflacionaria do periodo, componente variavel, como despesa
financeira e duas como custo de aquisicao.

As alternativas que tratam a correcdo inflacionaria como despesa financeira do periodo
foram incluidas no estudo por serem aquelas atualmente previstas no pronunciamento 1AS 39 -
Financial Instruments: Recognition and Measurement, particularmente nos paragrafos AG7 e
AGS8. Estas alternativas sdo chamadas no estudo de: Resultado Método | AG7; Resultado
Método Il AG7; e Resultado AGS.

As alternativas que tratam a correcdo inflacionaria como custo de aquisicdo do ativo

intangivel, chamadas no estudo de Capitalizacdo AG7 e AG8, sdo uma visao alternativa sobre



a natureza da corregdo inflacionaria presente nas normas internacionais correntes, proposta
em carater exploratério.

Nestas alternativas, a correcdo inflacionaria ndo é tratada como despesa financeira do
periodo por entender-se que, sinteticamente, decorre da intencdo do concedente em proteger-
se contra a perda do poder de compra da moeda e ndo como uma cobranca de juros
proveniente do financiamento ao concessionario pela aquisi¢cdo do direito de exploracdo da
concessao.

A possibilidade desse tipo de abordagem, tratamento como custo de aquisicdo dos
componentes varidveis, foi discutida na reunido do Interpretations Committee de 13 e 14 de
novembro de 2012, onde se apresentou o entendimento de que, ndo necessariamente, 0O
reconhecimento das despesas e ajustes do passivo financeiro deveriam ser tratados como
resultado do exercicio.

Ndo h& diferenca em termos de metodologia de céalculo entre as alternativas
Capitalizacdo AG7 e Resultado Método | AG7, Capitalizacdo AG8 e Resultado AG8. A
diferenca entre as abordagens reside no reconhecimento como custo de aquisi¢do do ativo
intangivel nas primeiras, o que afeta o ativo e o passivo, e como despesa financeira nas
ultimas, o que afeta o passivo e o resultado do exercicio na apresentacdo das demonstracdes
financeiras. A metodologia de calculo Resultado Método Il AG7, no que se refere as
mensuragdes subsequentes, ndo guarda relacdo com as demais.

Note-se que as cinco alternativas consideram a aquisi¢do do direito de exploracdo de
uma concessao de servicos publicos como um ativo da concessdo, ou um contrato ndo
executario.

Ainda que o IFRIC venha demonstrando em seus staff papers entender que o0s
contratos de concessdo sdo nao executdrios, trata-se de questdo polémica, sendo inegavel a
possibilidade de existéncia dos dois tipos de contratos, executérios e ndo executorios.
Consistentemente com essa possibilidade, no basis for conclusion, paragrafo BC 68, do
IFRIC12, conclui-se:

Portanto, o IFRIC concluiu que os contratos dentro do alcance da interpretacdo ndo
devem ser reconhecidos na medida em que forem contratos executdrios. O IFRIC
observou que os acordos de concessdo de servico dentro do alcance da Interpretacéo
sdo geralmente executdrios quando sdo assinados. O IFRIC também concluiu que
durante a fase de construcdo do acordo, o ativo do operador (que representa seu
direito acumulado a ser pago pelo fornecimento de servicos de construgdo) deve ser
classificado como um ativo intangivel na medida em que ele representar um direito




de receber um direito (licenga) de cobrar os usuarios do servico publico (um ativo
intangivel).® (Traduco e grifos nossos).

O debate sobre as caracteristicas dos contratos como executorios ou ndo executorios
foge ao escopo do estudo por se tratar de questdo mais abrangente do que sua aplicacdo aos
contratos de concessdo, motivo pelo qual foi incluido exemplo do método do contrato
executdrio apenas a titulo ilustrativo e ndo como alternativa a ser analisada e comparada as
demais.

A Tabela 1 apresenta as alternativas, acompanhadas de suas caracteristicas.

Tabela 1 — Alternativas avaliadas

Taxa de Desconto

Tratamento do

1 3 * 1 *x *k*k
Alternativas Componente Variavel Inflagcdo Apurada Tipo Natureza
Resultado Método | AG7 b i ira d Realizada Né&o aplicavel
Resultado Método 11 AG7 eSpes"’;e;{(‘%“oce'ra ° realizada e Prevista TEJ Recalculada
Resultado AG8 TEJ Fixa
Capitalizacdo AG7 _— Realizada N&o aplicavel
Capitalizagdo AG8 Custo de Aquisicao Realizada e Prevista TEJ |  Fixa

Fonte: Elaborada pelo autor

*Indica se a correcdo inflacionaria utilizada no calculo considera apenas a inflagdo realizada até o periodo de
apuracdo ou se considera a projecéo futura.

**Taxa efetiva de juros

*** |ndica se a taxa efetiva de juros é recalculada ou permanece a mesma do reconhecimento inicial.

1.4 Defini¢éo do Problema de Estudo

No contexto atual de debates mais amplo no IFRIC sobre as mensurac@es, inicial e
subsequentes, dos componentes variaveis e fixos, pagos pela aquisicdo do direito de
exploracdo da concessdo de servicos publicos, sob a égide do IFRC 12, o presente estudo
pretende responder a duas questdes de pesquisa que se relacionam. A primeira questdo diz
respeito as informagOes apresentadas aos investidores, no contexto de adogdo das normas
internacionais apenas para efeitos de divulgagdo das demonstragGes financeiras consolidadas,
particularmente em relacdo a comparabilidade das demonstracfes financeiras, formulada

como segue:

® Texto original: Therefore, the IFRIC concluded that contracts within the scope of the Interpretation should not
be recognized to the extent that they are executory. The IFRIC noted that service concession arrangements
within the scope of the Interpretation are generally executor when the contracts are signed. The IFRIC also
concluded that during the construction phase of the arrangement the operator’s asset (representing its
accumulating right to be paid for providing construction services) should be classified as an intangible asset to
the extent that it represents a right to receive a right (licence) to charge users of the public service (an intangible
asset).



1. Considerado o objetivo das demonstracGes financeiras de proposito geral expresso
no The Conceptual Framework for Financial Reporting, que é o de prover aos investidores
informacdes Uteis para a tomada de decisdo sobre o fornecimento, ou ndo, de recursos a
entidade divulgadora, qual das cinco alternativas avaliadas para as mensuracgdes, inicial e
subsequentes, da aquisicdo de direito de exploracdo da concessdo de servicos publicos, com
pagamentos corrigidos inflacionariamente, representa mais precisamente a realidade
patrimonial e econémica da entidade?

A segunda questdo refere-se aos impactos da alternativa indicada como resposta a
primeira questdo, aplicadas ao contexto brasileiro de adogéo das IFRS, assim formulada:

2. Uma vez respondida a primeira questdo de pesquisa, e considerando-se 0 contexto
de adocdo das IFRS como préaticas contabeis locais, como ocorre no Brasil, pode-se afirmar
que, comparativamente as demais alternativas avaliadas, a alternativa indicada como resposta
a primeira questdo de pesquisa causa menores impactos sobre o fluxo de dividendos e no

valor presente liquido dos projetos de concessdo?

1.5 Justificativa

O grande numero de concessOes existentes e a serem realizadas no Brasil e em outros
paises que adotam o padrdo IFRS, e a possibilidade de adocdo das normas internacionais de
contabilidade ndo apenas para fins de divulgacdo, mas também como préaticas contabeis
locais, tornam atual o debate em andamento no IFRIC a respeito das mensuragdes, inicial e
subsequentes, da outorga onerosa fixa com componentes variaveis.

A abrangéncia, tempestividade e importancia da questdo podem ser observadas no
Apendix B - Submissions do staff paper Agenda 10, pagina 31, apresentado na reunido do

Interpretation Committee, em Novembro de 2011:

Razdes para o IFRS Interpretation Committee avaliar a quest&o:

(@) A questdo é ampla e tem relevancia pratica.

A questdo é relevante para todos os operadores de acordos de concessao de servicos.
(b) O tema indica que existem interpretacdes significativamente divergentes (novas
ou ja existentes na pratica).

E provavel que existam divergéncias na prética e isso ira aumentar a medida que o
tempo passa, a menos que o tratamento seja esclarecido.

(c) Os relatérios financeiros seriam aperfeicoados através da eliminacdo da
diversidade?



Sim, os relatorios financeiros seriam aperfeicoados se houvesse clareza sobre o
tratamento adequado desses pagamentos.® (Tradugdo nossa)

Uma vez que ha divergéncias de tratamento, as informaces prestadas aos investidores
podem gerar problemas de interpretacdo das demonstracOes financeiras por falta de
comparabilidade entre as informagdes das entidades divulgadoras que adotam as normas
internacionais, 0 que se contrapdes ao seu objetivo basico.

Particularmente no caso brasileiro, que adotou as normas internacionais como pratica
contébil local nas demonstragdes individuais das entidades divulgadoras, além da questdo da
comparabilidade, o fluxo de dividendos aos acionistas, e consequentemente o valor presente
liquido dos projetos, pode ser afetado, prejudicando inclusive o concedente, pois, caso 0S
projetos se tornem menos atrativos aos investidores, receberd oferta valores reduzidas pela

aquisicdo do direito de exploracdo da concesséo.

1.6 Delimitacéo do Estudo

Encontram-se sob o escopo do presente estudo aqueles contratos de concessdo de
infraestrutura sob a égide do IFRIC 12 — Service Concession Arrangements, que contenham
componentes variaveis, mais especificamente contratos que possuam previsao de correcdo
inflacionaria do pagamento da outorga onerosa fixa, realizada em parcelas, em que o
concessionario tem o direito de tarifar o usuario, com a consequente caracterizacdo do
contrato de concessdo como ativo intangivel, em ambientes em que ndo haja hiperinflacdo
caracterizada como disposto no pronunciamento técnico IAS 29 - Financial Reporting in
Hyperinflationary Economies.

Encontram-se fora do escopo do presente trabalho os contratos de concessdo que
apresentem uma ou mais das seguintes caracteristicas: (i) seja um contrato executorio; (ii) seja

caracterizado como modelo do ativo financeiro; (iii) tenham a outorga onerosa fixa liquidada

® Texto original: “Reasons for the IFRS Interpretations Committee to address the issue:

(a) The issue is widespread and has practical relevance.

The issue is relevant to all operators of service concession arrangements.

(b) The issue indicates that there are significantly divergent interpretations (either emerging or already existing
in practice).

Divergence in practice is likely to exist already and this will increase as time passes unless the treatment is
clarified.

(c) Would financial reporting be improved through the elimination of the diversity?

Yes, financial reporting would be improved if there were clarity about the appropriate treatment of these
payments.”
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antecipadamente; ou (iv) ndo haja componentes vardveis nos pagamentos pela aquisi¢do do
direito de exploracdo da concessdo de servigos publicos.

1.7 Estrutura do Trabalho

O estudo € apresentado em cinco capitulos, desconsiderados os elementos pré e pds-
textuais. O primeiro capitulo, caracterizado como introducéo, € reservado a apresentacao,
definicdo do objetivo, justificativa pela escolha do tema e estrutura do estudo.

O segundo capitulo destina-se a apresentacdo e revisdo bibliografica do referencial
tedrico, com interesse particular nos debates em andamento no IFRIC sobre o tema.

O terceiro capitulo é utilizado para a explicacdo detalhada da metodologia aplicada e
dos testes realizados a partir do modelo tedrico.

No quarto capitulo, avalia-se a questdo referente ao tratamento a ser dispensado a
variacdo inflacionaria, se despesa financeira do periodo ou custo de aquisicdo, bem como 0s
resultados obtidos nas simulagdes quantitativas, como correlagdes, dispersdes e nivel de
endividamento.

No quinto capitulo, sdo apresentadas as consideracgdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Ativo

O debate que envolve o reconhecimento de ativos e passivos pela aquisicdo de
direitos de exploracdo da concessdo de servigos publicos é ponto central no presente estudo,
uma vez gue se encontra na esséncia do debate sobre contratos executdrios ou ndo executorios
e sobre custo de aquisicdo ou despesa do periodo dos pagamentos varidveis. Desta maneira,
faz-se necesséria a exploracdo dos conceitos tedricos referentes a definicao ativos.

Entre as definicBes de ativos, Hendriksen e Van Breda (1999, p. 281-283) afirmam
gue "ativos sdo essencialmente reservas de beneficios futuros”, e mencionam definicdo do
FASB, encontrada em seu referencial conceitual, no SFAC 6: "beneficios econdémicos futuros
provaveis, obtidos ou controlados por uma entidade em consequéncia de transacdes ou
eventos passados".

Em sua definicdo de ativos, ludicibus (2006, p.139), destaca trés aspectos a serem
observados e afirma que "bens incorporados por doagdo séo ativos, da mesma forma que os
adquiridos ou construidos, desde que confiram a entidade expectativas de beneficios futuros".

1. o ativo deve ser considerado a luz de sua propriedade e/ou a luz de sua posse e
controle; normalmente as duas condiges virdo juntas;

2. precisa estar incluido no ativo, em seu bojo, algum direito especifico a beneficios
futuros (...) ou, em sentido mais amplo, o elemento precisa apresentar uma
potencialidade de servicos futuros (fluxos de caixa futuros) para a entidade;

3. o direito precisa ser exclusivo da entidade; Interessante relembrar que a palavra
bojo, utilizada no item 2, significa a parte mais intima de uma coisa. Depreende-se,
portanto, que precisa estar incluido no ativo, em sua parte mais intima, em seu
amago, em seu cerne, um direito especifico a beneficios futuros. Assim, vai sendo
clarificada a importancia fundamental da idéia de beneficios futuros na conceituagdo
do termo ativos. (IUDICIBUS, 2006, p.139)

A esséncia dos pontos levantados por estes autores pode ser observada no

Conceptual Framework, em seu Capitulo 4, que define ativo como:

4.4. Os elementos diretamente relacionados com a mensuracdo da posicao financeira
sdo ativos, passivos e o patrimonio liquido. Estes sdo definidos como segue:

(@) um ativo é um recurso controlado pela entidade como resultado de eventos
passados e do qual se espera que fluam futuros beneficios econémicos para a
entidade;’ (Tradug&o nossa)

" Texto original: “the elements directly related to the measurement of financial position are assets, liabilities and
equity. These are defined as follows: (a) An asset is a resource controlled by the entity as a result of past events
and from which future economic benefits are expected to flow to the entity.”
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2.2 Ativo Intangivel

Dentre os ativos, 0s intangiveis certamente estdo entre os que apresentam maior
dificuldade de reconhecimento e mensuracdo, com muita controvérsia em relacdo a sua
definicdo observada na literatura técnica.

Em relacdo as questdes que envolvem o ativo intangivel, Lev (2001, p.82) apresenta
0 que entende ser a questdo central na dificuldade de reconhecimento e mensuracdo de um

ativo intangivel:

Aqui reside o cerne dos problemas contabeis com intangiveis: para conhecer o
passado - para avaliar o desempenho e estimar o valor dos ativos intangiveis - deve-
se conhecer o futuro, ou seja, o resultado desses investimentos (por exemplo, 0
sucesso comercial de uma droga ou programa de software em desenvolvimento).®
(Traducédo nossa)

No entanto, ainda que apresente dificuldades em termos de definicdo, para o escopo
do presente trabalho o entendimento do conceito de ativo intangivel faz-se necessario, uma
vez que 0s contratos de concessdo, sob determinas caracteristicas, sdo considerados ativos
intangiveis.

Dentre as definicbes encontradas na literatura Lev (2001, p. 5) define ativos
intangiveis como possiveis de se definir, no entanto, sem precisdo ou certeza. Em suas

palavras:

Um ativo intangivel € uma reivindicagdo a beneficios futuros que ndo possui uma
personificacdo fisica ou financeira (a¢do ou titulo). Uma patente, uma marca, e uma
estrutura organizacional Unica (por exemplo, uma cadeia de suprimentos baseadas na
Internet) que gera economia de custos s&o ativos intangiveis.® (Tradugdo nossa).

Em termos mais amplos, comegando com uma generalizacdo, Hendriksen e VVan Breda
(1999, p. 387) definem ativos intangiveis como ativos que carecem de substancia. Esses
ativos devem ser reconhecidos sempre que preencherem os requisitos de reconhecimento de

todo e qualquer ativo, ou seja, devem atender a definicdo de um ativo, devem ser mensuraveis

Texto original: “Herein lies the Crux of the accounting problems with intangibles: To know the past — to
evaluate the performance and assess the value to intangible assets — one must know the future, namely the
outcome of these investments (for example, the commercial success of a drug or software program under
development).”

% Texto original: “An intangible asset is a claim to future benefits that does not have a physical or financial (a
stock or a bond) embodiment. A patent, a brand, and a unique organizational structure (for example, an
Internet-based supply chain) that generate cost savings are intangible assets.”
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e devem ser relevantes e precisos. No entanto, ainda segundo os autores, 0s ativos intangiveis
sdo dificeis de medir, particularmente nos casos de goodwill.

Em linha com a definicdo mais ampla de Hendriksen e Van Breda, no entanto
estendendo a analise para a necessaria adequada mensuracao e caracterizacdo de sua natureza

ludicibus et al, (2010, p. 228) define ativo intangivel como:

[...] os ativos intangiveis sdo um ativo como outro qualquer. Sdo agregados de
beneficios econdmicos futuros sobre os quais uma dada entidade detém o controle e
exclusividade na sua exploragdo. Ocorre que, diferentemente dos ativos tangiveis,
que sdo visivelmente identificados, e contabilmente separados, os intangiveis por
vezes ndo o séo.

Ressalta-se ainda que a questdo do mais adequado tratamento contabil a ser
dispensado aos intangiveis ndo se circunscreve td0-s6 a0 momento inicial de seu
registro. A mensuragdo subsequente e o acompanhamento periédico do intangivel,
além da definicdo da sua propria natureza, sdo etapas cruciais no processo de
producéo de informagdes pela Contabilidade. (ITUDICIBUS et al, 2010, p. 228)

No que concerne a mensuracdo subsequente dos ativos intangiveis, realizada de
acordo com o IAS 38 Intangible Assets, considera-se sua vida util: caso conhecida, o ativo €
amortizado; caso desconhecida, o ativo ndo é amortizado e deve ser testado periodicamente
quanto a sua capacidade de recuperar investimento nela realizado. Ressalta-se que 0s ativos
intangiveis, com vida util definida, também estdo sujeitos a aplicacdo dos testes de
recuperacao.

Considerando-se as definicbes acima, verifica-se que 0s contratos de concessao,
considerados ndo executérios, apresentam as caracteristicas para seu reconhecimento como
ativo intangivel, quais sejam: sdo relevantes para a existéncia do negocio em termos
econbmicos; sdo mensuraveis e relativamente precisos na medida em que especificam o0s

valores envolvidos, as condi¢Oes de pagamento e 0s prazos de concessao.

2.3 Passivos

Quando reconhecido o direito do concessionario de explorar a infraestrutura, ativo
intangivel, de acordo com o IFRIC 12, formalizado através de contrato de concessdo, com
pagamento de outorga onerosa ao longo do contrato de concessdo, faz-se necessario,
simultaneamente ao reconhecimento do ativo intangivel, o reconhecimento do passivo junto

ao concedente.
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Em sua definicdo sobre passivos, Hendriksen e VVan Breda (1999, p. 287) indica que
sdo “obrigacdes ou compromissos de uma empresa no sentido de entregar dinheiro, bens ou
Servicos a uma empresa ou organizagao externa em alguma data futura.”.

O FASB, em seu pronunciamento SFAC 6, apud Hendriksen (1999, p.281), definiu
passivo como “sacrificios futuros provaveis de beneficios econdmicos decorrentes de
obrigagOes presentes de uma dada entidade, quanto & transferéncia de ativos ou prestacdo de
servigos a outras entidades no futuro, em consequéncia de transag¢des ou eventos passados”.

Ja o IASB trata dos mesmos aspectos mencionados pelo FASB, porém € mais sucinto,
definindo o passivo como “uma obrigacdo presente da empresa, resultante de eventos
passados, cuja liquidacdo se espera que resulte em um desembolso pela empresa de recursos
contendo beneficios economicos”.

Das definicdes apresentadas acima, pode-se concluir que os pagamentos referentes a
outorga onerosa, pagos ao longo do contrato de concessdo, enquadram-se nos conceitos de

passivo.

2.4 Decision Usefull approach

O debate sobre a maneira apropriada de mensuracdo do componente variavel dos
pagamentos pela aquisicdo do ativo intangivel estd inserido na questdo mais ampla de
definicdo do objetivo da contabilidade que, de acordo com ludicibus (2006, p. 25), pode ser
resumido no fornecimento de informagdes econdmicas para os varios usuarios de forma que
propiciem decisdes racionais, principio também externado no Conceptual Framework das

normas internacionais de contabilidade emitidas pelo IASB.

OB2. O objetivo do relatério financeiro de propésito geral® é fornecer informacdes
financeiras acerca da entidade que reporta essa informacdo (reporting entity) que
sejam Uteis a investidores existentes e em potencial, a credores por empréstimos e a
outros credores, quando da tomada de decisdo ligada ao fornecimento de recursos
para a entidade. Essas decisdes envolvem comprar, vender ou manter participacdes
em instrumentos patrimoniais e em instrumentos de divida, e a oferecer ou
disponibilizar empréstimos ou outras formas de crédito.'® (Traducéo nossa).

0 Texto original do pardgrafo OB2 do Conceptual Framework for Financial Reporting: “The objective of
general purpose financial reporting® is to provide financial information about the reporting entity that is useful
to existing and potential investors, lender and other creditors in making decisions about providing resources to
the entity. Those decisions involve buying, selling or holding equity and debt instruments, and providing or
settling loans and other forms of credit.”
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Para o presente estudo, a abordagem do “decision usefulness approach”, proposto
pelo American Accounting Association (AAA), em 1966, e reforcado pelo relatorio de 1973 da
Trueblood Comission, é relevante pois, segundo Scott (2009, p. 88), foi adotado pelo 1ASB e
FASB, estando evidente tal influéncia em suas Estruturas Conceituais, que demonstram o
reconhecimento do papel dos relatorios financeiros como fonte relevante de informagdes para
0s investidores.

Ha duas derivacbes do decision usefulness approach: a abordagem empirica e a
normativa.

A abordagem empirica objetiva um maior rigor na pesquisa contabil para aperfeigoar
a qualidade dos resultados. Essa abordagem concentra-se em como o0s usuarios da informacéo
contabil aplicam estas informacg6es na tomada de decisao.

A abordagem normativa, por outro lado, foca nos modelos de decisdo que deveriam
ser tomas pelos tomadores de decisdo em busca de decisbes racionais e, de acordo com
Glautier, Underdown e Morris (2011, p.44), foi utilizado nas tentativas atuais de

desenvolvimento dos Conceptual Frameworks para as demonstrac6es financeiras.

2.5 Pronunciamentos e InterpretacGes Técnicas

2.5.1. IFRIC 12 - Service Concession Arrangements

O IFRIC 12 é a interpretacdo técnica que trata dos contratos de servicos de concessao
publico-privados. Em seu Final Endorsement Advice on IFRIC 12, de 23 de mar¢o de 2007, o

EFRAG realizou o seguinte comentario sobre o IFRIC 12:

E de longe, a interpretacdo mais longa e mais complexa que o IFRIC emitiu, e 0s
acordos de concessdo de servigos sdo um assunto realmente complexo. A anélise do
IFRIC 12 pelo EFRAG foi complexa porque alguns membros do EFRAG acreditam
que héa pontos que ndo foram bem elaborados, além de conter outras fragilidades.*
(Traducéo nossa).

Em seus paragrafos 1, 2 e 3 o IFRIC 12 apresenta o contexto histérico para a criagcdo

dos contratos de concessdo. J4 em seus itens 4 e 5, indica que:

! Texto original: “IFRIC 12 is by far the longest and most complex Interpretation that IFRIC has issued, and
service concession arrangements is a complex subject anyway. EFRAG's analysis of IFRIC 12 has been complex
because some EFRAG members believe it is in places not well drafted and contains other weaknesses.”
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4. Esta Interpretacdo orienta 0s concessionarios sobre a forma de contabilizacdo de
concessoes de servigos publicos a entidades privadas.

5. Esta Interpretacdo é aplicavel a concessdes de servigos publicos a entidades
privadas caso: (a) o concedente controle ou regulamente quais servicos o
concessionario deve prestar com a infraestrutura, a quem 0s servicos devem ser
prestados e o seu preco; e (b) o concedente controle — por meio de titularidade,
usufruto ou de outra forma — qualquer participacdo residual significativa na
infraestrutura no final do prazo da concess&o.'? (Traduc&o do CPC. Nossos grifos)

A Figura 1 apresenta esquematicamente 0s requerimentos para o reconhecimento de
um ativo intangivel nos contratos de prestacdo de servigos publico-privados, e foi obtida na
nota informativa do IFRIC 12, basis for conclusion, Accounting framework for public-to-

private service arrangements.

O concedente controla ou regula quais servigos o
concessiondrio deve prestar com a infraestrutura,
para quem deve presta-los e a que pre¢o?

Sim

O concedente controla, por meio da titularidade,
direito beneficiario ou de outro modo, qualquer
participagéo residual significativa na
infraestrutura ao final do contrato de servigo?
QOu a infraestrutura € utilizada no contrato
durante toda a sua vida util?

Sim

A infraestrutura é infraestrutura existente do
concedente a qual é dado acesso ao
concessiondrio para o proposito do contrato de
prestacio de servigo?

A infraestrutura ¢ construida ou adquirida pelo Niio
concessionario de terceiro para objetivo do
contrato de prestacio de servigo?

Sim Sim

DENTRO DO ESCOPO DA INTERPRETACAO
O concessionario ndo reconhece a infraestrutura como ativo imobilizado ou como ativo arrendado.

i

O concessionario tem um direito contratual de
cobrar os usuarios dos servigos publicos,
conforme descrito no item 17?

Sim

O concessionario deve reconhecer um ativo Legenda:
intangivel na medida emq ue ele tiver direito
8 q ue elet o : Parte do fluxo
contratual de receber um ativo intangivel

. . relacionada ao estudo.
conforme descrito no item 17.

Adaptado da nota informativa 1, Accounting framework for public-to-private service arrangements, IFRIC 12.

Figura 1. Estrutura contabil basica para contratos de prestacdo de servico publico-privado
Fonte: IFRIC — International Financial Reporting Interpretations Committee. Staff Paper Agenda Reference 10,
10 de novembro de 2011. Disponivel em <www.IFRS.org>. Acesso em jan. de 2013.

12 Texto original: “4. This interpretation gives guidance on the accounting by operators for public-to’-private
service concession arrangements. 5. This interpretation applies to public-to-private service concession
arrangements if: (a) the grantor control or regulates what services the operator must provide with the
infrastructure, to whom it must provide them, and at what price; and (b)the grantor controls — through
ownership, beneficial entitlement or otherwise — any significant residual interest in the infrastructure at the end
of the term of the arrangement.”.
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De acordo com o IFRIC 12, um ativo intangivel deve ser registrado sempre que o
concessionario de servigos publicos receba a autorizacdo de tarifar os usuarios em razdo de
sua prestacdo de servigo. Portanto, a receita da concessao esta ligada a utilizacdo do servico
pelos usuarios, ndo sendo, desta maneira, um direito incondicional.

Ainda de acordo com o IFRIC 12, além do modelo do ativo intangivel, é possivel a
aplicacdo aos contratos de concessdo dos modelos de ativo financeiro e hibrido.

O modelo do ativo financeiro é aquele em que 0 concessionario presta o servico
determinado no contrato de concessdo, no entanto a remuneracdo por este servigo €
integralmente realizada pelo concedente, ndo pelo usuario dos servicos.

O modelo hibrido é aquele em que parte da remuneracdo do concessionario
proveniente da prestacdo do servico é paga pelo usuario, portanto sujeita ao risco de demanda,
e a outra parte é paga pelo concedente, usualmente em razdo de investimentos realizados pelo
concessionario, ou seja, uma receita incondicional, uma vez prestado o servico ou realizado o
investimento.

Um resumo das caracteristicas dos contratos de concessdo que se engquadram no
IFRIC 12 é apresentado na Tabela 2.

Tabela 2 — Caracteristicas de um contrato de concessao

Categoria Arrendatério Prestador de Servigos Proprietério
Arrendamento Contrato de
Tipos Tipicos de (ex. o operador servico e/ou Melhorar, | Construir, | Construir, ter a
arrenda um manutencao Operar, Operar, Propriedade, 100%
Contrato . . .
ativo do (tarefas Transferir | Transferir Operar
concedente especificas)
Pr(_)prledade do Concedente Operador
Ativo
Inve_stlmento de Concedente Operador
Capital
Risco pela Compartilhado Concedente el ¢iov Operador
Demanda Concedente
Indefinido
Duragdo Tipica 8 a 20 anos la5anos 25 a 30 anos ou limitado
por licenca
Interesse Residual Concedente Operador
IFRS relevante IAS17 | IAS 18 | IFRIC 12 IAS 16

Fonte: IFRIC — International Financial Reporting Interpretations Committee. Staff Paper
Agenda Reference 10, 10 de novembro de 2011. Disponivel em <www.IFRS.org>. Acesso
em janeiro de 2013. (Tradugéo nossa).

Em relagdo ao impacto da adogéo do IFRIC 12 nas demonstragdes financeiras das

companhias que reportam suas informacgdes contabeis em IFRS, Cruz, Silva e Rodrigues
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(2009, p.75), apresentam artigo com caso ilustrativo do grupo Vinci, situado na Franga, com
operacOes em diversos paises, demonstrado na Tabela 3.

Tabela 3 — Principais impactados pela ado¢do do IFRIC 12 pelo Grupo Vinci

Pré * Pos * .
Item IERIC 12 IERIC 12 Diferencas %
Demonstracéo do Resultado (Income statement)
Receitas 30.428 30.874 447 15
Despesas operacionais 27.549 27.996 446 1,6
Lucro operacional 3.006 3.011 5 0,2
Outras receitas/despesas financeiras 132 119 (12) (9,3)
Imposto de Renda (744) 27 771 (103,6)
Lucro liquido 1.583 1.578 (5) (0,3)
Balanco Patrimonial (Balance Sheet)

Ativo Intangivel (Concessao) 25.061 23.869 (1.192) (4,8)
Ativo Imobilizado 2.825 4.190 1.365 48,3
Investimentos em coligadas 192 190 (2) (0,9)
Ativos financeiros de longo prazo 562 620 58 10,2
Ativos fiscais diferidos 110 112 2 2,0
Ativos financeiros de curto prazo 232 234 2 0,7
Reservas 2.215 2.126 (89) (4,0)
Acionistas ndo controladores 572 578 6 1,0
Provisdes de longo prazo 1.067 996 (71) (6,6)
Passivos fiscais diferidos 2.453 2.414 (40) (1,6)
Provisdes de curto prazo 2.003 2.429 426 21,3

Fonte: Adaptado por CRUZ, Claudia F. da; SILVA, Angelino F.; RODRIGUES, Adriano. Revista Contabilidade
Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 20, n. 4, p. 57-85,
out./dez. 2009.

Valores expressos em Euros.

* Posi¢do em 31.12.2007.

Observa-se na Tabela 3 que os principais efeitos patrimoniais encontram-se entre
contas do ativo intangivel e imobilizado em razdo das reclassificacdes entre ativos que sdo
devolvidos ao concedente no término da concessdo e aqueles que pertencem a entidade. Nas
contas de resultado, incrementos em igual montante nas receitas provenientes de servicos de
construcdo e despesas operacionais sdo ocasionados pela necessidade de reconhecimento de
despesas e receitas de constru¢do, mesmo que ndo haja margem de lucro na operacao.

No estudo, uma das avaliacOes realizadas diz respeito a correlacdo entre receitas e
custos, como meio de avaliacdo da qualidade da apuracdo do lucro contébil pela entidade.
Segundo a comissdo do American Accounting Association, em 1964, apud Hendriksen (1999,
p.237), definiu o conceito de vinculagdo como sendo o processo de registro de despesas, com
base numa relacdo de causa e efeito com as receitas registradas, em um dado periodo
afirmando que:

[...] a mensuracdo do lucro liquido deveria representar a diferenca entre receitas,

registradas em dado periodo, e despesas associadas a essas receitas, registradas no
mesmo periodo. Uma vinculagdo correta ocorre apenas quando é encontrada uma
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relagdo razoavel entre receitas e despesas. A determinagdo do momento em que as
despesas ocorrem exige, portanto:

1. Associacdo as receitas.

2. Registro no mesmo periodo em que a receita correspondente € registrada.

Ainda quanto a relacdo entre receitas e despesas, 0 EFRAG, no Effect Study Report,
de 12 de junho de 2008, apontou como uma das fragilidades do IFRIC 12, citadas pelos

entrevistados em pesquisa realizada entre os membros da organizacao,

O descompasso entre o reconhecimento de receitas e despesas, especialmente
quando a infraestrutura é reconhecida como um ativo intangivel, ndo reflete de
forma apropriada a substancia econdmica da concessdo do servico.® (Traduco
nossa).

Esta observacdo dos membros do EFRAG néo foi realizada em razdo da existéncia
das questdes relacionadas ao presente estudo, mas sim em razdo dos impactos referentes aos
investimentos necessarios, e respectivas amortizages, confrontados ao reconhecimento das
receitas pela prestacao de servigcos. No entanto, a questdo da correcdo inflacionéaria da outorga
onerosa fixa enquadra-se perfeitamente nesta avaliacdo, uma vez que, dependendo da maneira
a ser mensurada e reconhecida, causa os mesmos problemas observados pelo EFRAG: néo

refletir de maneira apropriada a substancia econémica da concessao de servicos.

2.5.2 OCPC 05 - Contratos de Concessdo (orientacdo brasileira)

A orientacdo OCPC 05 — Contrato de Concessédo aprovada pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), através da Deliberacdo CVM n°. 654/10, de 29 dezembro de 2010, tem
como objetivo o esclarecimento de dlvidas geradas na aplicagdo da Instrugdo Técnica
ICPO1(R1) - Contratos de Concessdo, relacionada ao IFRIC 12, surgidas no ambiente das

empresas brasileiras quando de sua aplicacao.
A primeira distin¢do relevante para o presente estudo & aquela prevista em seu

paragrafo 12 que, de maneira sintética, apresenta a existéncia de duas possibilidades
praticadas pelas concessionarias brasileiras para o tratamento dos contratos de concesséo: (a)
contrato executorio; e (b) direitos e obrigagdes gerados concomitantemente a0 momento da

assinatura do contrato de concessao. A seguir a transcricao do paragrafo 12, do OCPC 05:

3 Texto original: “The timing mismatch between recognition of revenues and expenses, especially when the
infrastructure is recognised as an intangible asset does not reflect a true and fair view of the economic
substance of the service concession.”
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12. O direito de outorga é aquele decorrente de processos licitatérios onde o
concessionario entrega, ou promete entregar, recursos econdmicos em troca do
direito de explorar o objeto de concessdo ao longo do prazo previsto no contrato.
Nos casos em que o preco da delegagdo dos servicos publicos (outorga) é pago no
inicio da concessdo de uma Unica vez ou em pagamentos por prazo menor que 0
prazo da propria concessdo, O seu registro no inicio da concessdo ou
proporcionalmente ao valor adiantado (caso seja um contrato de execucdo),
respectivamente, € inevitavel. A questdo de ddvida surge nas situacdes em que 0
pagamento do direito de outorga ocorre por valores predeterminados ao longo da

concessdo, durante a performance do contrato. Nesse caso hd duas linhas de
entendimento e ambas sdo praticadas hoje pelas concessionarias brasileiras:

(a) que entende que o contrato é de execucdo; e

(b) a que entende que o direito e a correspondente obrigacdo nascem para 0
concessionario simultaneamente guando da assinatura do contrato de concessao.
(Grifos nossos).

Em seu paragrafo 13, a Orientacdo OCPC 05 caracteriza o contrato executorio como

aquele contrato em que, essencialmente, apresentam-se dois qualificadores: (i) ha obrigacGes

futuras tanto do concedente como do concessionario, pois no instante da assinatura do

contrato de concessdo, nem o concedente nem o concessionario cumpriram com todas as suas

obrigacBes ou as cumpriram de maneira parcial; e (ii) seja garantido o direito de cancelamento

ao concessionario, caracterizado pela habilidade do concessionario em cancelar o contrato de

concessao sem sofrer penalizages que impliqguem em perdas significativas a este. Para maior

facilidade de visualizacdo, segue a transcricdo do previsto no paragrafo 13, do OCPC 05.

13. Na linha de entendimento de que o contrato é de execucdo, 0s argumentos sdo
relacionados com o fato de que nem o concedente e nem o0 concessionario, no inicio
da concessdo, cumpriram com suas obrigagdes ou ambos cumpriram com suas
obrigacgdes parcialmente na mesma extensdo. A disponibilizacdo da infraestrutura
pelo poder concedente se da progressivamente a medida que as condicoes
contratuais vao sendo cumpridas pelo concessionario. O operador deve cumprir as
regras do contrato e o poder concedente possui 0 direito de cancelar o contrato,
indenizando o operador pelos investimentos realizados e ainda ndo amortizados ou
depreciados. Por isso se ap6s analisados os fatos e circunstancias especificos do
contrato se considera que a infraestrutura é disponibilizada gradualmente ao longo
do contrato, a medida que o operador satisfaca as condi¢des contratuais e a medida
que o poder concedente mantenha a concessdo. Nesse caso, 0 aspecto que contraria 0
enfoque de reconhecimento da outorga no inicio do contrato é a falta de
caracterizacdo de um ativo e de um passivo executaveis na data do balanco.
Finalmente, a inexisténcia de penalidade contratual (ou existéncia de penalidade
irriséria) para a descontinuidade contratual provocada pelo concessionario ou a
previsdo de indenizacdo ao concessionario pelos investimentos ndo amortizados, em
evento de descontinuidade contratual, é um indicador de que 0 contrato seria de
natureza executoéria (contrato a executar), ndo passivel de registro contabil no
momento da sua assinatura. (Grifo nosso).

No estudo, no entanto, explora-se a possibilidade de que os contratos ndo sejam

entendidos como contratos executorios, uma vez que nas discussdes atuais no IFRIC esta

possibilidade vem sendo considerada como adequada, haja vista o indicado nos staff papers
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produzidos até o momento, a seguir apresentados no topico 2.8. do presente estudo “Evolucao
da Discussdo no International Financial Reporting Interpretations Committee” (IFRIC) e,
mais recentemente, a volta do acoplamento ao Leases Project, definida pelo IASB, em reunidao
realizada pelo conselho da entidade nos dias 23 a 25 de julho de 2013, em que decidiu-se que
o0 IASB ira reconsiderar a contabilizacdo dos pagamentos varidveis para a aquisi¢cao de ativos
tangiveis ou intangiveis apds redeliberacdo sobre a proposta do Leases Project. O Exposure
Draft do Leases Project aponta para o tratamento do direito de uso como modelo de ativos e
passivos.

Desta maneira, o reconhecimento inicial do ativo intangivel sera efetuado pelo custo
dos investimentos realizados, acrescido do valor da outorga onerosa fixa, quando este for o
caso. Esta conclusdo é derivada do fato de que, adicionalmente ao exposto no paragrafo
anterior, uma vez que 0 concessionario ndo possua a habilidade de cancelar o contrato
unilateralmente, sem que incorra em perdas significativas, obriga-se, de fato, desde o inicio da
concessdo, a manter a prestacdo de servico até o termo do contrato, salvo por decisdo do
concedente, de maneira consistente com o disposto no paragrafo 14, da orientacdo, a seguir

transcrito.

14. Por outro lado, na linha de entendimento de que o direito de outorga e a
correspondente obrigacdo nascem na assinatura do contrato, a concessdo representa
um negécio de longo prazo, que passa por processo licitatorio, envolve projetos de
financiamento, garantias e definicdo de tarifa, portanto, fatores que indicam um
contrato de longa duracdo em que as partes demonstram intencdo e condicdo de
executa-lo _integralmente. Assim sendo, é considerado que os fatos e as
circunstancias indicam que néo se trata de um contrato de execucdo, mas a aquisi¢ao
de um direito de exploracdo, a aquisicdo de uma licenca para operar por prazo
determinado, haja vista entender-se que o poder concedente performou sua parte no
contrato ao dar o acesso e o direito a exploracdo do objeto da concessdo, enquanto o
concessionario ndao performou a sua parte, que é representada em muitos casos pela
obrigacdo de: (a) efetuar pagamentos em caixa ao poder concedente e/ou (b)
construcdo de melhorias e expansdes da infraestrutura. (AMERICAN
ACCOUNTING ASSOCIATION, 1964 apud HENDRIKSEN, 1999, p.237)

Trata-se de ponto polémico, pois a manutencdo ao concessionario, pelo concedente,
do direito de exploracdo do ativo é baseada na intencdo deste, que dispdes de meios legais
para a renuncia do contrato, ainda que sob a perspectiva da necessidade de indenizagdo. No
entanto, admite-se no estudo que o disposto no paragrafo 14, do OCPC 05, é argumento
aderente ao raciocinio desenvolvido pelo IFRIC, apresentado nos staff papers sobre o assunto,
e para a ligacdo entre o Leases Project e a contabilizacdo dos pagamentos variaveis para a

aquisicdo de ativos tangiveis ou intangiveis, como explicado anteriormente.
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Por outro lado, uma vez que o concessionario tenha a faculdade de cancelar o
contrato de concessdo sem sofrer penalizagBes que, na pratica, inviabilizem este pedido de
cancelamento, o reconhecimento de um ativo intangivel sera realizado apenas pelos
investimentos realizados, pois em caso de rompimento do contrato estes s6 seriam ressarcidos
pelo concedente até o limite do valor ndo amortizado. O valor referente as parcelas da outorga
onerosa a serem pagos no futuro ndo seriam reconhecidos como parte do custo de aquisi¢ao
do ativo intangivel, uma vez que poderiam deixar de ser pagos a qualquer instante pelo
concessionario, bastando para isso que este exerca sua faculdade de cancelamento. Assim,
estes pagamentos sdo considerados como despesas no periodo incorrido, ou seja, tratados
como contrato executdrio, ndo reconheciveis como ativo intangivel, de acordo com o previsto
no IFRIC 12.

Resumidamente, caso o contrato de concessdo fosse reconhecido como ativo
intangivel, sua contrapartida no passivo como contas a pagar ao concedente seria contingente,
pois dependeria da manutencdo da disponibilidade do ativo pelo concedente e,
principalmente, da manutencdo da prestacdo do servi¢o pelo concessionario. Por outro lado,
caso 0 concessionario exerca sua opcdo de cancelamento do contrato, as parcelas vincendas
ndo seriam devidas, o que implica que o reconhecimento inicial do ativo intangivel, e
simultaneamente o passivo associado, seriam um equivoco.

Como consequéncia da existéncia ou ndo da opcao de cancelamento do projeto pelo
concessionario, ainda que este ndo seja o Unico fator a ser analisado, tem-se que 0s contratos
serdo executdrios quando houver a previsao da opc¢do de cancelamento pelo concessionario, e
ndo executdrios quando ndo possuirem tal opcao.

Esta interpretacdo encontra respaldo no Conceptual Framework quando realiza a

distingdo entre obrigacdo presente e compromisso futuro:

4.16. Uma distincdo deve ser feita entre uma obrigacdo presente e um compromisso
futuro. A decisdo da administracdo de uma entidade para adquirir ativos no futuro
ndo d& origem, por si s6, a uma obrigacdo presente. A obrigacdo normalmente surge
somente quando um ativo é entregue ou a entidade ingressa em acordo irrevogavel
para adquirir o ativo. Nesse Ultimo caso, a natureza irrevogavel do acordo significa
que as consequéncias econdmicas de deixar de cumprir a obrigacdo, como, por
exemplo, em funcdo da existéncia de penalidade contratual significativa, deixam a
entidade com pouca, caso haja alguma, liberdade para evitar o desembolso de
recursos em favor da outra parte.** (Tradugéo e grifos nossos).

¥ Texto original: “A distinction needs to be drawn between a present obligation and a future commitment. A
decision by the management of an entity to acquire assets in the future does not, of itself, give rise to a present
obligation. An obligation normally arises only when the asset is delivered or the entity enters into an irrevocable
agreement to acquire the asset. In the latter case, the irrevocable nature of the agreement means that the
economic consequences of failing to honour the obligation, for example, because of the existence of a substantial
penalty, leave the entity with little, if any, discretion to avoid the outflow of resources to another party.”.
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2.5.3 IAS 38 — Intangible Assets

Uma vez que 0s contratos de concessao proporcionam aos concessionarios o direito de
exploracdo dos ativos, mas ndo a propriedade dos bens, como estradas, aeroportos e linhas
férreas, ha a caracterizacdo de um ativo intangivel, que deve ser mensurado e reconhecido de
acordo com o disposto no IAS 38. Esta previsdo encontra-se explicita no pardgrafo 17 do

IFRIC 12.
O IAS 38, entre outras questdes, define os critérios de reconhecimento de um ativo

intangivel e tem como objetivo:

[...] definir o tratamento contabil dos ativos intangiveis que ndo sdo abrangidos
especificamente em outro Pronunciamento. Este Pronunciamento estabelece que
uma entidade deve reconhecer um ativo intangivel apenas se determinados critérios
especificados neste Pronunciamento forem atendidos. O Pronunciamento também
especifica como mensurar o valor contabil dos ativos intangiveis, exigindo
divulgacBes especificas sobre esses ativos intangiveis.' (Tradugdo nossa).

Particularmente para as alternativas exploradas no estudo que consideram a correcao
inflacionéaria da outorga onerosa fixa como parte do custo de aquisi¢do do ativo intangivel, o

pronunciamento ndo apresenta a possibilidade deste tipo de tratamento.

2.5.4 1AS 16 — Property, Plant and Equipment

As discussOes referentes aos pagamentos variaveis sdo parte de uma questdo mais
ampla que trata do reconhecimento de pagamentos contingentes para a aquisicdo de ativos

imobilizados e intangiveis, presentes no IAS 16, que tem como objetivo:

[...] estabelecer o tratamento contabil para ativos imobilizados, de forma que os
usudrios das demonstragcdes contabeis possam discernir a informagdo sobre o
investimento da entidade em seus ativos imobilizados, bem como suas mutacées. Os
principais pontos a serem considerados na contabilizacdo do ativo imobilizado s&o o
reconhecimento dos ativos, a determinagdo dos seus valores contabeis e os valores
de depreciacdo e perdas por desvalorizagdo a serem reconhecidas em relacdo aos
mesmos.™® (Tradugo nossa).

!> Texto original: “The objective of this standard is to prescribe the accounting treatment for intangible assets
that are not deal with specifically in another Standard. This Standard requires a entity to recognize an
intangible asset if, and only if, specified criteria are met. The Standard also specifies how to measure the
carrying amount of intangible assets and requires specified disclosures about intangible assets.”

16 Texto original: “The objective of this Standard is to prescribe the accounting treatment for property, plant and
equipment so that users of the financial statements can discern information about an entity’s investment in its
property, plant and equipment and the changes in such investment. The principal issue in accounting for
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Em relacdo a mensuragdo inicial o 1AS 16, em seu pardgrafo 23, determina que:

[...] o custo de um item de ativo imobilizado é equivalente ao preco a vista na data
do reconhecimento. Se o prazo de pagamento excede os prazos normais de crédito, a
diferenca entre o preco equivalente & vista e o total dos pagamentos deve ser
reconhecida como despesa com juros durante o periodo a menos que seja passivel de
capitalizagdo de acordo com o IAS 23.% (Tradugéo nossa).

Encontra-se em debate no IFRIC projeto para alteracdo do 1AS 16 no que concerne

aos pagamentos variaveis, portanto, intimamente ligado ao debate sobre o IFRIC 12.

2.5.5 IAS 39 — Financial Instruments: Recognition and Measurement

Uma vez definido que o contrato de concessdo € um ativo intangivel, proveniente da
aquisicdo do direito de exploracdo da infraestrutura concedida, mediante o pagamento de
outorga onerosa, de acordo com o previsto no IFRIC 12 e no IAS 38, 0 passo seguinte é o
registro contabil referente a contrapartida desta aquisicdo, que dependerd da forma de
pagamento a ser realizada: pagamento a vista; ou futuro, em varias parcelas ou parcela Unica.

Quando o pagamento é realizado a vista, portanto ndo havendo qualquer passivo
associado a aquisicao do ativo intangivel, debita-se o ativo intangivel e credita-se caixa. Tal
auséncia de passivo perante o concedente pela aquisicdo do direito de exploracdo exclui a
aplicacdo do IAS 39.

No entanto, quando o pagamento da outorga onerosa é realizado no futuro, em varias
parcelas ou em parcela Unica, tem-se a necessidade do reconhecimento de um passivo junto ao
concedente, a ser liquidado futuramente. Nesta circunstancia, tal reconhecimento implica em
uma obrigacdo futura de entrega de caixa ou outro ativo da entidade concessionaria ao
concedente, fazendo-se necessaria a aplicagdo do IAS 39.

O IAS 39 ¢é a norma internacional que trata do reconhecimento e mensuracdo dos
instrumentos financeiros. Particularmente importante ao presente estudo séo os paragrafos

AG7 e AGS8 deste pronunciamento, pois tratam da metodologia pela qual um componente

property, plant and equipment are the recognition of assets, the determination of their carrying amounts and the
depreciation charges and impairment losses to be recognized in relation to them.”.

Y Texto original: “The cost of an item of property, plant and equipment is the cash price equivalent at the
recognition date. If payments is deferred beyond normal credit terms, the difference between the cash price
equivalent and the total payment is recognized as interest over the period of credit unless such interest is

capitalized in accordance with I4S 23.”
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variavel deve ser mensurado. As alternativas apresentadas para avaliagdo Resultado Método |
AG7 e Resultado Método Il AG7 estdo previstas no paradgrafo AG7, enquanto a alternativa
Resultado AG8 esta prevista no paragrafo AG8.

O paragrafo AG7 é aplicado para taxas flutuantes, e tem a seguinte redacgéo:

Para ativos financeiros de taxa flutuante e passivos financeiros de taxa flutuante, a
periddica reavaliagdo dos fluxos de caixa para refletir os movimentos nas taxas de
juros de mercado altera a taxa efetiva de juros. Se um ativo financeiro de taxa
flutuante ou um passivo financeiro de taxa flutuante for reconhecido inicialmente
por uma quantia igual ao principal a ser recebido ou pago no vencimento, a
reavaliagdo dos futuros pagamentos de juros normalmente ndo tem efeito
significativo na quantia escriturada do ativo ou passivo.™ (Tradugdo nossa).

O paragrafo AG8 ¢ aplicado para aquelas taxas que ndo sdo consideradas flutuantes,

e tem a seguinte redagéo:

Se a entidade revisa as suas estimativas de pagamentos ou receitas, ela deve ajustar a
quantia escriturada do ativo financeiro ou do passivo financeiro (ou grupo de
instrumentos financeiros) para refletir os fluxos estimados de caixa reais e revisados.
A entidade recalcula a quantia escriturada calculando o valor presente dos futuros
fluxos de caixa estimados de acordo com a taxa efetiva de juros original do
instrumento financeiro. O ajuste é reconhecido como receita ou despesa no
resultado.”® (Traducao nossa).

A distincdo entre instrumentos de taxas flutuantes e ndo flutuantes ndo é determinada
pelos pronunciamentos atuais. Na reunido do Conselho do IASB, de 15 de outubro de 2008, o
tema foi abordado em resposta a uma solicitacdo de esclarecimento, encaminhada em
fevereiro de 2008.

A época, solicitou-se orientacio ao Conselho do IASB na aplicacdo do método da
taxa de juros efetiva para um instrumento financeiro cujos fluxos de caixa fossem
relacionados as mudancas em um indice de inflagdo. Na consulta, questionou-se se o

instrumento era considerado como de taxas flutuantes, de acordo com o escopo do paragrafo

'8 Texto original: “For floating rate financial assets and floating rate financial liabilities, periodic re-estimation
of cash flow to reflect movements in market rates of interest alters the effective interest rate. If a floating rate
financial asset or floating rate financial liability is recognized initially at an amount equal to the principal
receivable or payable on maturity, re-estimating the future interest payments normally has no significant effect
on the carrying amount of the asset or liability.”.

9 Texto original: “If an entity revises its estimates of payments or receipts, the entity shall adjust the carrying
amount of the financial asset or financial liability (or group of financial instruments) to reflect actual and
revised estimated cash flows. The entity recalculates the carrying amount by computing the present value of
estimated future cash flows at the financial instrument’s original effective interest rate or, when applicable, te
revised effective interest rate calculated in accordance with paragraph 92. The adjustment is recognized in
profit or loss as income or expense.”.
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AG7, e em caso positivo, como aplicar o método, ou tratava-se de um instrumento sob o
escopo do paragrafo AG8, portanto ndo flutuante.

A resposta apontou ser necessario julgamento e nao foi apresentada defini¢do se
pagamentos variaveis dependentes de indices de inflagdo sdo considerados instrumento de
taxa flutuante ou ndo flutuante para efeitos da aplicagdo do método da taxa efetiva de juros.
No IASB Update, de outubro de 2008, foi apresentada orientagcdo do que o Conselho do IASB

entende por taxas variaveis:

Para 0 método da taxa de juros efetiva, um instrumento financeiro de taxa flutuante
é aquele que contenha fluxos de caixa contratuais variaveis decorrentes de mudancas
em varidveis de mercado. O Conselho ndo definird o termo varidvel de mercado,
mas podera fornecer exemplos.?’ (Traduco e grifo nossos).

Independentemente de manifestacdo do IASB em relacéo a definicdo de se a correcdo
inflacionéria é taxa flutuante ou fixa, as alternativas apresentadas no presente estudo poderiam
ser utilizadas normalmente, exceto pela vedacdo no préprio IAS 39, que indica que o
paradgrafo AG7 deve ser aplicado para taxas flutuantes e o paragrafo AG8 para taxas fixas,
pois a questdo recai sobre a natureza do valor pago pelo direito de exploracdo da concesséo e
ndo sobre a natureza da correcdo inflacionaria, se fixa ou flutuante.

2.6 Evolucéo do Debate no International Financial Reporting Interpretations Committee
(IFRIC

0 Texto original: “For the effective interest method, a floating rate financial instrument is an instrument with
contractual variable cash flow amounts arising from changes in market variables. The Board will not define the
term market variable but may provide examples.”
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2.6.1 Interpretations Committee Meeting, 10 de novembro de 2011

As discussbes referentes & maneira de reconhecimento inicial e mensuracdo
subsequente de pagamentos referentes a outorga onerosa fixa tiveram inicio em novembro de
2011, através de consulta realizada ao International Financial Reporting Interpretations
Committee (IFRIC), com o objetivo de esclarecer em quais circunstancias, se alguma, certos
custos contratuais incorridos pelo concessionario, sob um contrato de concessdo, deveriam:
(a) ser reconhecido no inicio da concessdo como um ativo e com a constituicdo da obrigacédo
de realizar o pagamento relacionado; ou (b) ser tratado como contrato executorio, sendo
reconhecido ao longo do contrato de concessé&o.

O assunto foi encaminhado ao comité do IFRIC através de staff paper, sob o titulo
“Payments made by an operator in a service concession arrangement”, apresentado na
reunido de 10 de novembro de 2011. Na se¢do “Explicacdo do Tema”, paragrafo 3, item “b”,
0 pagamento de outorga pelo direito de opera¢do da concessdo é apresentado como um tipo de
obrigacéo do concessionario junto ao concedente.

No pardgrafo 5, a seguir transcrito, indica-se a possibilidade da existéncia de
obrigac@es fixas ou a combinacdo de pagamentos fixos e variaveis:

Adicionalmente aos pagamentos pelo direito de uso, as outorgas podem ser pagas
pelo operador para o concedente durante o prazo da concessdo do direito de
exploragdo da concessdo. Estes custos podem ser fixos ou uma combinagédo de
pagamentos fixos e varidveis. Estes podem ser descritos como outorga onerosa,
encargos de desenvolvimento ou de acesso.?* (Tradug&o nossa)

Mais adiante, no pardgrafo 29, sdo apresentadas quatro possiveis opcdes de
contabilizacdo para o reconhecimento da outorga onerosa: (a) a outorga onerosa deve ser
tratada como uma licenca anual; (b) a outorga onerosa deve ser tratada como contrapartida a
um ativo intangivel; (c) a outorga onerosa deve ser apresentada como contraprestacao; e (d) o
tratamento da outorga onerosa depende do ativo subjacente como intangivel ou tangivel.

No paragrafo 30, indica-se que, na opinido do staff, a op¢do (b), € a mais apropriada:

(b) Cenario 2 — Outorgas onerosas devem ser tratadas como contrapartida de um
ativo intangivel:

Outorga onerosa com pagamentos minimos contratuais devem ser capitalizados e 0
passivo correspondente deve ser registrado quando o operador obtém o controle do

2! Texto original: “In addition to the right-of-use payments, fees may be payable by the operator to the grantor
over the term of the arrangement for the right to operate the concession. These fees may be fixed or a
combination of fixed and variable payments. These can be described as concession fees, development fees or
access charges.”
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direito. No entanto, os pagamentos varidveis com base, por exemplo, na receita ou
participacdo nos lucros sdo semelhantes aos pagamentos contingentes para a
aquisicdo de um ativo intangivel. Notamos que o Comité tem atualmente uma
questdo em aberto relacionada aos pagamentos contingentes para a aquisicdo de
ativos tangiveis e intangiveis (consulte IFRIC Update de maio). O tratamento da
parcela varidvel de qualguer pagamento para o ativo concesséo deve ser consistente
com a conclusdo do Comité sobre esta questio pendente.?? (Traducdo e grifos
N0SS0S)

Adicionalmente, foi encaminhado um pedido de informacdo ao National Standard
Setters Group, com as seguintes questdes: (a) qual é a recorréncia deste problema em sua
experiéncia pratica? Isto é, qudo comum ou generalizado sdo contratos de concessdo de
servicos gque envolvem pagamentos a serem realizados pelo operador (como descrito pelo
proponente) dentro da jurisdi¢do de sua organizacdo de influéncia?; (b) quanta diversidade na
contabilizacdo de tais transacdes vocé vé na préatica, especificamente relacionada com o
problema descrito pelo proponente?; e (c) Existe alguma preferéncia clara por entidades
declarantes sobre a contabilizacdo de pagamentos (como descrito pelo proponente), a ser
realizado pelo operador? Em outras palavras, as entidades aplicam o principio de "contrato
executorio”, reconhecem um ativo e passivo no inicio do contrato, ou depende da natureza do
pagamento futuro relacionado?

As origens geograficas das repostas obtidas sdo apresentadas na Tabela 4, a seguir:

Tabela 4 - Questionario IFRIC

Area Geografica Numero de Respostas
Américas Central e Sul 1
Africa 1
Asia e Oceania 5
Europa 4
América do Norte 1
Total 12

Fonte: Staff Paper Interpretations Committee Meeting, 10 de novembro de 2011.

Como conclusédo baseada nas respostas, entendeu-se que para as jurisdicdes em que 0
tema é recorrente, ha diversidade nas praticas contabeis para os pagamentos realizados pelo
concessionario ao concedente nos contratos de concessao de servicos.

Como recomendacdo do staff, sugeriu-se: (a) que o Interpretation Committee deveria
realizar alteraces no IFRIC 12 para esclarecer a contabilizacdo de pagamentos contratuais

%2 Texto original: “(b) View 2 — Concession fees should be treated as consideration for an intangible asset:
Concession fees with minimum contractual payments should be capitalized and the related liability recorded
when the operator obtains control of the right. However, variable payments based on, for example, revenue or
profit share are akin to contingent consideration payments for the acquisition of an intangible asset. We note
that the Committee currently has an outstanding issue relating contingent consideration payments for the
acquisition of tangible and intangible assets (refer to May IFRIC Update). The treatment of the variable portion
of any payment for the concession asset should be consistent with the Committee’s conclusion on this
outstanding issue.”
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fixos, requeridos pelo concedente. Os pagamentos fixos resultam no reconhecimento de um
ativo intangivel e sua correspondente obrigacdo no momento em que 0 concessionario obtém
o controle do direito de prestar o servi¢o de concessao; (b) que o Interpretation Committee
deveria considerar o topico referente aos pagamentos variaveis realizados pelo concessionario
ao concedente sob o contrato de concessdo de servigos, quando revisitar as discussdes sobre
“contingent pricing of property, plan and equipment and intangible assets”.

Observa-se que para o Staff, o direito de acesso e o pagamento de outorga
representam exclusivamente a aquisicdo de um ativo intangivel, e sua recomendacdo é no
sentido de tratamento apenas do componente fixo, deixando sem esclarecimento o
componente variavel. Desta indicacdo, pode-se depreender que o tratamento referente a
parcela fixa ndo implica em maiores problemas para ser esclarecido pelo processo em
andamento no préprio Staff. No entanto, os pagamentos variaveis, além de ndo esclarecidos,
séo transferidos a uma discussdo mais ampla, ligada ao IAS 16 — Property, Plant and
Equipment, que trata do reconhecimento de pagamentos contingentes para a aquisicdo de PPE
— Property, Plant and Equipment e ativos intangiveis.

Como consequéncia da apresentacdo do staff paper de novembro de 2011 ao
Interpretation Committee, o Staff foi requisitado a considerar as quatro situacdes a seguir:

1. Analisar os contratos com foco na determinacédo de se 0s acordos representam a
aquisicao de um ativo;

2. Considerar, se os acordos realmente representam a aquisicdo de um ativo, se 0
ativo poderia ser classificado como ativo financeiro ou ativo intangivel
fundamentados nos principios do IFRIC 12;

3. Considerar, se um ativo for reconhecido, qual o montante inicial e, se a
obrigacdo de realizar os pagamentos for um passivo financeiro, tanto em
relacdo aos pagamentos fixos como variaveis, como a mensuragao subsequente
interagiria com a IAS 39; e

4. Analisar como seria a contabilizacdo se o concessionario pudesse cancelar o

acordo sem penalizagéo.

2.6.2 Interpretations Committee Meeting, 17 e 18 de janeiro de 2012

Em janeiro de 2012, na reunido dos dias 17 e 18, as analises e recomendacdes foram

publicadas atraves de novo staff paper.
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No paragrafo 8 do documento, indica-se que em um contrato de concessdo de
servigos que contenha direito de acesso ou outorga onerosa 0S pagamentos futuros séo
realizados, respectivamente, em troca: (i) do direito contratual do concessionario para acessar
a infraestrutura para fins de prestacdo do servico publico em nome do concedente; ou (ii) 0
direito contratual do concessionario para representar o concedente como a entidade que
entrega o servico publico, recebendo o direito de tarifar o usuério.

Quanto a primeira consideracdo sobre a caracterizacdo dos contratos de concessao
como a aquisicdo de ativos, primeiramente concluiu-se, no paragrafo 9, que tanto o direito de
acesso como a outorga onerosa apresentam as caracteristicas necessarias para a definicdo de
um ativo, bem como o contrato de concessao representa sua aquisicdo pelo concessionario.

O fundamento para esta conclusdo baseia-se no argumento de que a definicdo de
ativo prevista no paragrafo 4.4 do Conceptual Framework for Financial Reporting, “(a) Um
ativo é um recurso controlado pela entidade como resultado de um evento passado e do qual
sdo esperados fluirem beneficios econdmicos futuros para a entidade.” (traducdo nossa) é
atendida tanto para os contratos sob a forma de outorga onerosa, como para aqueles sob a
forma de direito de acesso, uma vez que:

(i) ha o controle do ativo, pois nos acordo sob a forma de direito de acesso, 0
pagamento realizado ao concedente implica o direito de acesso ao ativo para a prestacdo do
servico publico, o que impossibilita ao concedente entregar a outra entidade este direto. Nos
casos sob a forma de outorga onerosa, 0 concessionario tem o direito de prestar o servico, 0
que elimina a possibilidade de prestacdo do servigo por outra entidade.

(ii) a assinatura do contrato de concesséo, evento passado, é 0 que garante o direito
de acesso em periodo determinado e a prestacdo do servico, tanto para o direito de acesso
como para outorga onerosa e, adicionalmente, permite ao concedente, utilizando-se
conjuntamente de outros ativos, a possibilidade de geracdo de beneficios econdémicos futuros.

Superada a caracterizagdo dos contratos de concessdo sob as formas de direito de
acesso ou outorga onerosa como ativos, concluiu-se que estes representam uma transacdo
realizada com bases de mercado justas, conhecidas como “arm’s length”, indicando o
controle do ativo através deste contrato, realizado usualmente no momento de sua assinatura,
a partir do que se espera que fluam, para o concessionario, beneficios econdémicos futuros, o
que representa, de acordo com o staff paper, a aquisicdo de um ativo, como exposto no
paragrafo 10.

Em relacdo a segunda consideragdo, se os acordos realmente representam a aquisicao

de um ativo, fundamentado nos principios do IFRIC 12, o staff revé sua posicao externada em
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novembro de 2011 de que tanto os direito de acesso como de outorga onerosa s6 poderiam
representar a aquisicdo de ativos intangiveis, para uma visdo de que a aquisicdo de um ativo
financeiro ou ativo intangivel é mais apropriada, como indicado nos paragrafos 15 e 16.

Como razdes para esta revisao, séo mencionados exemplos de circunstancias em que
um arranjo financeiro é a substancia na realizacdo de um pagamento do concessionario ao
concedente, portanto, caso caracterizado como ativo intangivel, representaria
inadequadamente a transacao.

Quanto a terceira consideracao, se um ativo for reconhecido, qual o0 montante inicial
e, se a obrigacédo de realizar os pagamentos for um passivo financeiro, tanto em relacdo aos
pagamentos fixos como variaveis, como a mensuracdo subsequente interagiria com a IAS 39,
é elaborada andlise subdividida em: (i) mensuracdo e reconhecimento inicial do ativo e do
passivo; e (ii) mensuracdo subsequente do ativo e do passivo. Ambas as analises contemplam
a aquisicdo de um ativo intangivel e de um ativo financeiro, no entanto, sdo descritos a seguir
apenas os pontos relacionados com o modelo de ativo intangivel do IFRIC 12, uma vez ser
apenas este parte do escopo do presente estudo.

Em relacdo a mensuracdo e reconhecimento iniciais, item (i), mantém-se a posi¢édo
exposta no staff paper de novembro de 2011, de que quando o modelo de ativo intangivel é
aplicado a um contrato de concessdo, de acordo com o previsto no IFRIC 12, estes
representam geralmente a aquisicdo de um ativo intangivel que devera ser mensurado e
reconhecido inicialmente de acordo com o previsto no IAS 38 - Intangible Assets.

Ainda no paragrafo 27, itens “c” e “d”, € apresentado o conceito de pagamento
minimo fixo contratual, como sendo um pagamento diferido pelo direito de uso.
Adicionalmente, realiza-se uma distingdo entre pagamentos fixos e pagamentos variaveis:
pagamento fixo é aquele que, no momento da mensuracao e reconhecimento inicial, tem seu
valor conhecido, determinado; pagamento variavel € aquele em que o valor sé é conhecido em
algum momento no futuro, por exemplo, aquele indexado a indices de inflacao.

Ainda no item “d” do paragrafo 27, apresenta-Se a recomendacdo de que 0s
pagamentos variaveis a serem realizados pelo concessionario ao concedente devem ser
tratados apenas quando o Interpretation Committee houver considerado a questdo de precos
contingentes de ativos e ativos intangiveis, uma vez tratar-se de principios essencialmente
similares no contexto discutido. No entanto, desde maio de 2011, o Interpretation Committee
decidiu aguardar qualquer discussdo sobre pagamentos contingentes até que as discussdes
pelo Conselho do IASB sobre contabilizacdo de passivos por pagamentos variaveis, parte do

projeto Leases, sejam concluidas.
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Em relacdo a mensuracdo subsequente, item (ii), utiliza-se, para 0 passivo
proveniente da aquisi¢do do ativo intangivel, a distin¢cdo entre pagamentos fixos e variaveis
apresentada anteriormente. E recomendado ao Interpretation Committee que, nos casos em
gue 0s pagamentos representem um montante minimo, fixo e especificado na data de
aquisicdo, aplique-se o disposto no IAS 39 / IFRS 9, ou seja, a mensuragdo subsequente do
passivo realizada pelo método do custo amortizado. Nos casos em que 0S pagamentos
representem montantes variaveis, portanto desconhecidos no momento da aquisi¢do do ativo
intangivel, recomenda-se, de maneira consistente ao indicado na mensuracdo e
reconhecimento inicial, aguardar-se as disposicdes do projeto sobre pregos contingentes de
ativos e ativos intangiveis fora de uma combinacdo de negdcios.

Quanto a quarta solicitacdo do Interpretation Committee, analisar como seria a
contabilizacdo se o concessionario pudesse cancelar o acordo sem penalizacdo, apresentou-se
consideracdo e recomendacdo ao Interpretation Committee sobre a existéncia, ou néo, de
direito de cancelamento do contrato pelo concessionario e suas implicacdes.

Em caso de existéncia de clausula de cancelamento do contrato de concessdo, a
qualquer momento, pelo concessionario, esta equivale a uma opcao perpétua de extensdo do
contrato de concessao, e deve ser avaliada segundo os incentivos que o concessionario venha
a ter para exercé-la, ou seja, caso o concessionario tenha incentivos presentes positivos para
manter o acordado através do contrato de concessdo, 0s reconhecimentos do ativo intangivel e
do passivo serdo efetuados, tratamento este consistente com o realizado em uma operacgéo de
arrendamento mercantil. No entanto, caso a op¢do de cancelamento ndo implique em
penalizacdo significativa ao concessionario, a ndo ser que existam outras circunstancias e
fatos, nenhum passivo deve ser reconhecido inicialmente. Como a mensuragdo de um ativo
intangivel referente a outorga onerosa fixa paga ao longo da concessao depende da existéncia
e mensuracdo do passivo, pois a existéncia de um contrato de concessao pressupde a aquisicao
de um ativo financeiro, intangivel ou hibrido, nenhum ativo deverd ser reconhecido
inicialmente.

Sugeriu-se ao Interpretation Committee que, em caso de concordancia deste com as
conclusBes apresentadas em cada um dos quatro topicos avaliados, fosse realizada alteracéo
do IFRIC 12, e que a estratégia para a aplicacdo das alteracOes fosse objeto de analise na
reunido subsequente, uma vez que o projeto poderia ser influenciado pelas conclusbes do
projeto Leases, e das discussdes em torno dos pregos contingentes na aquisic¢do de ativos fora

de combinacdo de negdcios que se encontram em andamento.
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No Appendix A — Summary of staff proposals, foi apresentado diagrama contendo a

arvore de decisao do staff paper.

O direito de acesso ou contrato de concessao encontram-se
sob o escopo do IFRIC 127

Sim

O operador pode cancelar o acordo sem sofrer sangdes?

Nao

Baseado nos principio no IFRIC 12 paragrafo 15 - 17, o contrato de concessiio de servigos enquadra-se no modelo do ativo
financeiro ou intangivel?

Modelo do Ativo Intangivel

O direito de acesso ou contrato de concessao representam
uma relagdo agente — principal?

Nao

Aplicar o IAS 38. Os
pagamentos devidos ao
concedente sob o acordo
sdo fixos ou variaveis?

Pagamentos

Pagamentos minimos
variaveis

especificados fixos

Legenda:

E Parte do fluxo relacionada
ao estudo.

Reconhecer e mensurar um ativo
intangivel de acordo com o IAS 38.
Reconhecer e mensurar o passivo
relacionado de acordo com o IAS 39.

Adiar as consideragdes do Comité
sobre a contabilizacdo apropriada até a
conclusdo pelo Board do TASB do
projeto de Arrendamento.

Adaptado do Appendix A, Summary of staff proposals, Staff Paper. Janeiro 2012. (Tradug@o nossa).

Figura 2. Arvore de deciso, staff paper, Interpretations Committee, janeiro de 2012
Fonte: Staff Paper Interpretations Committee Meeting, 17 e 18 de janeiro de 2012, p 47.

Como consequéncia da apresentacdo do staff paper, o Interpretation Committee
solicitou ao staff reconsiderar a maneira de encaminhamento, focando nos principios
presentes no IAS 38 e nos multiplos elementos dos arranjos, objetivando identificar o que os
pagamentos do concessionario representam, antes de considerar se estes dao origem a um

ativo.
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2.6.3 Interpretations Committee Meeting, 13 e 14 de marc¢o de 2012

Em marco de 2012, na reunido dos dias 13 e 14, apresentou-se novo staff paper,
dando continuidade as analises, de acordo com as solicitacfes do Interpretation Committee,
na reunido de janeiro de 2012.

A andlise foi realizada em quatro staff papers:

(i) Agenda paper 3, que sumariza a analise dos papers anteriores e apresenta as
recomendacdes;

(if) Agenda paper 3A, que avalia os pagamentos a serem realizados ao concedente
quando o concessionario tem o direito de receber pela prestacdo do servico
publico, dinheiro ou outro tipo de ativo financeiro, exclusivamente do concedente;

(iii) Agenda paper 3B, que avalia 0os pagamentos a serem realizados ao concedente
quando o concessionario tem o direito de receber pela prestacdo do servigo
publico apenas dos usuarios que utilizam a infraestrutura disponivel; e

(iv) Agenda paper 3C, que avalia os pagamentos a serem realizados ao concedente
guando o concessionario tem o direito de receber pela prestacdo do servico
publico tanto dos usuarios como do concedente.

No paréagrafo 10, conclui-se que, em determinadas circunstancias, 0 pagamento ao
concedente representa um incremento ao valor de aquisicdo do ativo intangivel e que,
portanto, deve fazer parte do custo deste ativo. No entanto, considera-se que o tema sobre
pagamentos varidveis deve ser tratado apenas quando o Interpretation Committee reconsiderar
0 projeto de precos contingentes na aquisi¢cdo de ativos fora de combinacdo de negdcios.
Consequentemente, este conjunto de papers ndo trata do tema pagamentos fixos e variaveis
nos contratos de concesséo.

Apesar de excluir do conjunto de staff papers o escopo do presente estudo, qual seja,
pagamentos varaveis, 0 paper 3B trata da mensuracdo e do reconhecimento inicial do ativo
intangivel em um contrato de concessdo, derivado do pagamento apenas de componentes
fixos ao concedente, etapa necessaria ao entendimento do tratamento dos pagamentos com
componentes variaveis.

Como premissa central para determinar o que representam os pagamentos realizados
sob um contrato de concessdo ao concedente, quando estes ddo ao concessionario o direito de
tarifar apenas o usuério, é apresentada no pardgrafo 18 a distincdo entre consumidor dos

servigos publicos e dos servigcos de construcdo. Enquanto este é o concedente, aquele é o
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publico em geral. Como consequéncia, contratos em que ndo haja a construgdo de ativo fixo,
0 Unico cliente é o publico em geral e, nestas circunstancias, pagamentos ao concedente
representam a aquisicdo de um bem distinto, o direito de operar a concessao.

No Appendix A — Summary of thought process for concession payments, do staff

paper Agenda 3, é apresentado diagrama contendo a arvore de deciséo.

O pagamento pela concessao representa um bem ou
servigo distinto, separado do contrato de concessiao?

Nio
O pagamento pela concessio esta relacionado ao direito | Sim O operador controla o direito de uso sobre
de uso de um ativo tangivel? o0 ativo tangivel?
Nao Nao

Baseado nos principios do IFRIC 12 paragrafos 15 - 17, o contrato de concessio enquadra-se no
modelo de ativo financeiro, ativo intangivel ou hibrido?

Modelo Hibrido Modelo do Ativo
Intangivel
L !
Representa um acordo O acordo de pagamento
de colaboragio. Analisar da concessio é tratado
a substancia do acordo como contrapartida
de concessdo usando o a um ativo intangivel.
seguinte indicador. Aplicar a IAS 38.

O valor justo dos )
servigos prestado pelo Sim
operador ¢ maior do
que a garantia prestada
pelo concedente?

Legenda:

D Parte do fluxo relacionada
ao estudo..

Adaptado do Appendix A, Summary of thought process for concession payments, Staff Paper Agenda 3, Margo 2012. (Tradugao nossa).

Figura 3. Arvore de deciséo, staff paper, Interpretations Committee, marco de 2012
Fonte: Staff Paper Interpretations Committee Meeting, 13 e 14 de marco de 2012, p. 49.

Sugere-se ao Interpretation Committee a alteracdo do IFRIC 12. No entanto, em
razdo da existéncia dos pagamentos variaveis na aquisicdo de ativos fora de combinacédo de
negocios, que causam significativos impactos nas discussdes, recomenda-se que O
Interpretation Committee proceda com as alteragdes apenas quando haja concluséo no tema
de pagamentos variaveis.

Como consequéncia da apresentacdo do conjunto de staff papers, o Interpretation
Committee demonstrou preocupacdo em postergar qualquer decisdo sobre pagamentos

variaveis até que o projeto Leases esteja concluido. Desta maneira, solicitou ao staff avaliar a
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questdo dos pagamentos variaveis considerando as disposi¢fes apresentadas no Exposure
Draft do projeto Leases até o momento, recomendando a maneira apropriada de
contabilizacéo.

Adicionalmente, solicitou-se que fosse apresentada uma minuta de alteracdo do
IFRIC 12 contendo os principios expostos no conjunto de papers, com a inclusdo do tema

referente aos pagamentos variaveis.

2.6.4 Interpretations Committee Meeting, 15 e 16 de maio de 2012

Em maio de 2012, na reunido dos dias 15 e 16, foram apresentados dois staff papers
dando continuidade as andlises, de acordo com as solicitagdes do Interpretation Committee,
na reunido de marco de 2012, sendo o primeiro chamado de Agenda 3, Project IFRIC 12,
Payments made by an operator in a service concession arrangement e o segundo, Agenda 3A,
Project IAS 16 - Property, Plant and Equipment and IAS 38 Intangible Assets, Contingent
payments for the separate purchase of PPE and intangible assets.

A existéncia de dois papers deve-se a solicitacdo do Interpretation Committee ao
staff, na reunido anterior, para que houvesse uma proposicdo sobre o tratamento a ser
dispensado aos pagamentos variaveis relacionados ao tema pagamentos contingentes na
aquisicdo de ativos fora de combinacdo de negocios, analisada no projeto IAS 16 - Property,
Plant and Equipment and IAS 38 Intangible Assets.

O paper Agenda 3 foi dividido em duas segdes, “A” e “B”, sendo a primeira
dedicada a anélise do tema de pagamentos variaveis e a segunda a proposta de alteracdo do
IFRIC 12.

Na secdo “A”, no que concerne ao modelo do ativo intangivel, reafirma-se a posi¢éo
expressa no paper da reunido de marco de 2012, de que 0s pagamentos ao concedente devem
ser tratados como parte do custo de aquisi¢cdo do ativo intangivel nos arranjos contratuais
onde o concessionario tem o direito de tarifar unicamente os usuarios. A fundamentagéo para
esta reafirmacdo continua a mesma exposta anteriormente nos staff papers, qual seja, que o
modelo representa uma transacdo de troca ndo monetaria, onde o servigco publico prestado
pelo concessionario, construcdo e ou operacdo da infraestrutura, € realizado em troca de um
ativo intangivel: o mencionado direito de tarifar o usuario pela utilizacdo da infraestrutura
disponivel. Também se mantém a posi¢do de que, quando os pagamentos a serem realizados

ao concedente sdo variaveis, trata-se de transacdo analoga aquela em que o comprador efetua
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um pagamento variavel na aquisicdo de um ativo intangivel em circunstancia mais ampla que
em um contrato de concessdo. Desta maneira, preparou-se o staff paper Agenda 3A -
Contingent payments for the separate purchase of PPE and intangible assets, que lida com a
questdo mais ampla referente a aquisicao de ativos tangiveis e intangiveis.

Na se¢do “B”, que trata da proposta de alteragdo do IFRIC 12, no parégrafo 23,
recomenda-se que o tdpico sobre pagamentos variaveis versus fixos ndo seja enderegado
diretamente no IFRIC 12, mas sim por outros pronunciamentos que estejam relacionados,
como o IAS 18 no caso do modelo do ativo financeiro, e o IAS 38 no modelo do ativo
intangivel.

Em relagdo ao momento de publicagcéo das alteracbes no IFRIC 12, recomenda-se
que estas sejam realizadas em conjunto as alteracBes relacionadas ao tema nos
pronunciamentos IAS 16 e IAS 38.

No staff paper Agenda 3A - Contingent payments for the separate purchase of PPE
and intangible assets, paragrafo 6, caracterizam-se 0s pagamentos contingentes como sendo
aqueles que dependem da ocorréncia ou ndo de um evento futuro incerto, a exemplo de
pagamentos realizados: (a) ap6s o alcance de um marco; (b) aprovacdo de um Orgéo
regulador; (c) dependentes de indices, como indices de precos ao consumidor; e (d)
pagamentos relacionados ao desempenho futuro, como volume de vendas em razdo da
utilizacdo do ativo adquirido.

Estes pagamentos podem ter suas ocorréncias previstas de maneira razoavelmente
certa ou incerta. No decorrer do documento, explora-se esta distin¢cdo sob quatro diferentes
Opticas de contabilizacdo: (i) tratamento contabil usualmente destinado aos pagamentos
contingentes para a aquisicdo separada de ativos ndo financeiros e intangiveis; (ii) sob a
Optica do projeto Revenues recognition; (iii) sob a optica do projeto Leases;e (iv) sob a dptica
dos pagamentos contingentes sob a atual literatura para a aquisicdo separada de ativos ndo
financeiros e intangiveis.

No primeiro caso, quando os pagamentos Sdo razoavelmente certos, reconhece-se
inicialmente um ativo imobilizado ou intangivel com a melhor estimativa do seu valor. Na
mensuracdo subsequente, mensura-se 0 passivo como um ajuste no custo do ativo. Nos casos
em que 0S pagamentos s&o incertos, o tratamento usual é o de reconhecimento no resultado
como despesas quando ocorrem.

No segundo caso, de acordo com o exposure draft de 2011 do projeto Revenues
recognition, para o reconhecimento inicial de uma receita proveniente de um contrato com o

consumidor, que contenha montantes variaveis, a entidade deve estimar o montante esperado



38

ou 0 montante mais provavel. Mudancas ocorridas ap6s o reconhecimento inicial devem ser
estimadas da mesma maneira que no reconhecimento inicial e, alteracbes devem ser
reconhecidas como receitas ou reducéo das receitas.

Em relacdo ao projeto Leases, terceiro caso, no Appendix B: Extracts of the Leases
project regarding the accounting for variable payments, do staff paper Agenda 3A, é
apresentado resumo da deciséo provisoria sobre pagamentos variaveis, no contexto do projeto

Leases, especificamente o deliberado na reunido de 20 de julho de 2011, a seguir transcrito:

Na reunido de 20 de julho de 2011 o conselho discutiu a mensuracdo dos
pagamentos de arrendamentos mercantis que dependem de um indice ou uma taxa
que estdo sob responsabilidade do arrendatario em realizar pagamentos do
arrendamento e o direito do arrendador de recebé-los e decidiu provisoriamente que:
Os pagamentos de arrendamento que dependem de um indice ou uma taxa devem
ser mensurados inicialmente utilizando-se o indice ou a taxa existente na data de
inicio do contrato de arrendamento.

Os pagamentos de arrendamento que dependem de um indice ou a taxa devem ser
novamente mensurados utilizando-se o indice ou a taxa existente no final de cada
periodo.

Os arrendatarios devem refletir as mudancas nas mensuracfes de pagamentos do
arrendamento que dependem de um indice ou uma taxa (a) no resultado, na medida
em que essas mudangas se relacionem com o periodo do relatério atual e (b) como
um ajuste para o direito de uso do ativo na medida em gue essas mudangas se
relacionem com periodos futuros.

Os conselhos irdo discutir em reunido futura como um arrendador deve refletir as
mudancas na mensuracdo dos pagamentos do arrendamento que dependem de um
indice ou uma taxa. **(Traducéo e grifo nossos)

Desta transcricao, nota-se a indicacdo de reconhecimento dos pagamentos variaveis e
dependentes de indices como custo de aquisicdo do ativo, quando estes referirem-se a
periodos futuros.

Ressalta-se que, no paragrafo 4, item “c” do staff paper, um de seus objetivos é
“propor uma base de contabilizacdo de pagamentos contingentes para a compra separada de
PPE ou ativos intangiveis, consistente com as propostas sobre a contabilizacdo de pagamentos

variaveis no projeto Leases e no projeto Revenues Recognition.”.?* (Traducdo nossa).

2 Texto original: “At their 20 July 2011 meeting the boards discussed the measurement of lease payments that
depend on an index or on a rate that is included in the lessee's liability to make lease payments and the lessor's
right to receive lease payments and tentatively decided that: Lease payments that depend on an index or a rate
should be measured initially using the index or rate that exists at the date of commencement of the lease. Lease
payments that depend on an index or a rate should be reassessed using the index or rate that exists at the end of
each reporting period. Lessees should reflect changes in the measurement of lease payments that depend on an
index or a rate (a) in net income to the extent that those changes relate to the current reporting period and (b) as
an adjustment to the right-of-use asset to the extent that those changes relate to future reporting periods. The
boards will discuss at a future meeting how a lessor should reflect changes in the measurement of lease
payments that depend on an index or a rate.”

* Texto original: “/...]J(c) to propose a basis of accounting for contingent payments for the separate purchase of
PPE or intangible assets that is consistent with the proposals on the accounting for variable payments in the
Leases project and the Revenue recognition project; and [...] "



39

Em relagcdo a literatura atual para contabilizacdo de aquisicdo de ativos e ativos
intangiveis fora de combinacdo de negdcios, quarto caso, aponta-se inconsisténcias entre o0s
pronunciamentos IAS 16, IAS 38 e IAS 39, tanto no reconhecimento inicial como na
mensuracgao subsequente.

Quanto a mensuragéo e reconhecimento inicial do ativo, indica-se no paragrafo 27 do
staff paper que tanto o 1AS 16 como o IAS 38, em seus parédgrafos 6 e 8, respectivamente,
apontam para o reconhecimento inicial de pagamentos contingente ao valor justo. No entanto,
nos paragrafos 7, do IAS 16, e 21, do IAS 38, indica-se que o custo de um ativo tangivel ou
intangivel somente deve ser reconhecido como um ativo se o custo for mensurdvel de maneira

confiavel. Particularmente, o paragrafo 47, do CPC 04:

21. Um ativo intangivel deve ser reconhecido apenas se:

(a) for provével que os beneficios econdmicos futuros esperados atribuiveis ao ativo
serdo gerados em favor da entidade; e

(b) o custo do ativo possa ser mensurado com confiabilidade.

[-]

47. O item 21(b) especifica que uma das condi¢cBes de reconhecimento de ativo
intangivel € a mensuragdo do seu custo com confiabilidade. O valor justo de ativo
intangivel para o qual ndo existem transa¢Bes comparaveis s6 pode ser mensurado
com confiabilidade: (a) se a variabilidade da faixa de estimativas de valor justo
razodvel ndo for significativa ou (b) se as probabilidades de varias estimativas,
dentro dessa faixa, possam ser razoavelmente avaliadas e utilizadas na mensuracéo
do valor justo. Caso a entidade seja capaz de mensurar com confiabilidade tanto o
valor justo do ativo recebido como do ativo cedido, entdo o valor justo do segundo
deve ser usado para determinar o custo, a ndo ser que o valor justo do primeiro seja
mais evidente. (Grifo nosso).

Em relacdo ao reconhecimento inicial do passivo, indica-se no staff paper nao estar
claro se os pagamentos contingentes baseados em receitas futuras, por exemplo, sdo sempre
mensuraveis de maneira confiavel, o que pode resultar no entendimento de que o paragrafo
47, do CPC 04, apresenta uma exce¢do ao reconhecimento de pagamentos contingentes que
ndo sejam mensuraveis de maneira confiavel.

Reforca-se no texto que a excegdo existente no paragrafo AG80, do IAS 39, apenas
para instrumentos patrimoniais e derivativos equivalentes aqueles, que ndo tenham cotacéo de
mercado, tem o mesmo texto utilizado no paragrafo 47 do CPC 04, acima transcrito, e que foi
removida do IFRS 9. Como consequéncia, caso a mensuracdo de pagamentos contingentes na
aquisicdo de um ativo intangivel ndo seja considerada confiavel em relagdo ao previsto pelo
IAS 16 e IAS 38, haveria uma inconsisténcia entre o determinado nos pronunciamentos IAS 16
e IAS 38 e o determinado no pronunciamento IAS 39, uma vez que os valores a serem

reconhecidos no ativo e no passivo seriam diferentes.
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Quando & mensuracdo subsequente do ativo e do passivo, também sdo apontadas
inconsisténcias adicionais entre 0s pronunciamentos técnicos IAS 16 e IAS 38 e o
pronunciamento técnico IAS 39.

Pela oOptica do ativo, indica-se que a literatura atual requer que a mensuracdo do
passivo seja contabilizada como um ajuste no custo do ativo, pois, de acordo com o parégrafo
6 do IAS 16 e o pardgrafo 8 do IAS 38, este é definido como montante em moeda ou
equivalente pago pela aquisicao do ativo.

Pela oOptica do passivo, portanto do IAS 39, requer-se que a mensuracdo do passivo
seja contabilizada no resultado do periodo, como previsto no paragrafo AG8, no método da
taxa de juros efetivos.

No paragrafo 42 do staff paper, recomenda-se ao Interpretation Committee que 0s
pagamentos contingentes, cujas ocorréncias sejam razoavelmente certas, inclusive aqueles
dependentes de indices, sejam incluidos na mensuracéo inicial do custo do ativo tangivel ou
intangivel e na mensuracgdo inicial do passivo, consistente com o definido no projeto Leases.

Como consequéncia da apresentacdo dos staff papers, o Interpretation Committee
reafirmou sua decisdo proviséria anterior, em que a contabilizacdo de pagamentos variaveis
realizados de acordo com o modelo do ativo intangivel do IFRIC 12 deve ser consistente com
aquela referente aos pagamentos contingentes para a aquisicao de PPE e ativo intangivel.

Adicionalmente, o Interpretation Committee concordou com a proposta de
publicacdo do exposure draft de alteracdo do IFRIC 12 e dos outros pronunciamentos técnicos

guando da republicacdo dos documentos referentes ao projeto Leases.

2.6.5 Interpretations Committee Meeting, 18 e 19 de setembro de 2012

Em setembro de 2012, na reunido dos dias 18 e 19, apresentou-se novo staff paper,
dando continuidade as anélises, de acordo com as seguintes solicitacbes do Interpretation
Committee, na reunido de maio de 2012: (i) se as caracteristicas dos pagamentos variaveis nas
aquisicdes separadas de ativos e ativos intangiveis sdo similares aquelas dos pagamentos
variaveis do projeto Leases; (ii) quais as alteracGes seriam necessarias nos pronunciamentos
internacionais para que as aquisicOes separadas de ativos e ativos intangiveis sejam

consistentes com os principios do projeto Leases; (iii) se 0s principios no projeto Leases para



41

pagamentos varidveis sdo preferiveis aqueles previstos no IFRS 3 Business Combination, para
pagamentos contingentes.

No staff paper sdo apresentados cinco modelos que podem ser utilizados para
contabilizacdo de pagamentos variaveis nas aquisices separadas de ativos e ativos
intangiveis: Leases; Financial Liability; IFRS 3; IAS 16/IAS 37; e Expenses as incurred.

Como modelo Leases considera-se aquele referente as decisdes tomadas pelo
Conselho do IASB até o0 momento da publicacdo do staff paper no projeto Leases. Neste
modelo, no reconhecimento inicial devem ser considerados na mensuracdo do ativo e do
passivo todos aqueles pagamentos que sejam em substancia fixos, mesmo que estruturados
como pagamentos variaveis, e aqueles pagamentos que sejam dependentes de um indice ou
taxa futura. Todos os demais pagamentos, a exemplo daqueles que sdo dependentes de
atividades futuras como receitas provenientes do uso do ativo, sdo excluidos da mensuracédo
inicial. Os pagamentos variaveis reconhecidos inicialmente sdo mensurados pelo seu valor
presente.

Em relacdo a mensuracdo subsequente, as alteracBes provenientes das mudancas na
expectativa de pagamentos sdo contabilizadas: no resultado do periodo quando relacionadas
ao periodo corrente; ou como ajuste do direito de uso do ativo quando estas mudangas
relacionem-se a periodos futuros, ou sua alocagdo entre o periodo corrente e futuro ndo possa
ser definida de maneira confiavel. No apéndice A do staff paper é apresentada orientacéo
sobre alocacdo temporal, de acordo com o projeto Leases: “A9. A alocacdo entre periodos
corrente e futuro é baseada no padrdo de consumo dos beneficios econémicos provenientes do

direito de uso do ativo foram ou serdo consumidos.”?®

(Tradug&o nossa)

No modelo Financial Liability, todos os pagamentos sdo incluidos na mensuracao
inicial do ativo e do passivo, e 0s pagamentos varidveis sao contabilizados a valor justo. O
passivo é contabilizado pelo método do custo amortizado e sua mensuragéo € contabilizada no
resultado do exercicio.

No modelo IFRS 3, a exemplo do modelo Finacial Liability, todos os pagamentos
sdo incluidos na mensuracédo inicial do ativo e do passivo, e 0s pagamentos variaveis sdo
contabilizados a valor justo. O passivo é contabilizado a valor justo e sua mensuragdo &
contabilizada: (a) como ajuste do custo do ativo para ajustes no periodo de mensuragdo que
ocorra durante o periodo de mensuracdo; ou (b) no resultado do exercicio para 0s demais

Casos.

% Texto original: “49. The allocation between current and future periods would be based on the pattern in
which the economic benefits of the right of use assets will be consumed or were consumed.”
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No modelo IAS 16/IAS 37, para que 0s pagamentos varidveis sejam incluidos na
mensuracdo inicial, estes devem atender aos critérios de reconhecimento previstos no 1AS 37
Provisions, Contingent Liabilities and Contingent Assets, mais precisamente no paragrafo 19,
que determina que apenas aquelas obrigacOes referentes a eventos passados que existam
independentemente de atividades futuras da entidade sdo reconheciveis como provisdes. Esta
disposicdo implica na exclusdo da mensuragdo inicial daqueles pagamentos que estejam
sujeitos as atividades futuras do adquirente. Os pagamentos variaveis que sao incluidos na
mensuracdo inicial do ativo e do passivo e que, portanto, atendem aos critérios de
reconhecimento inicial do IAS 37, sdo mensurados a melhor estimativa dos pagamentos a
serem realizados.

Subsequentemente, se um passivo é reconhecido, este sera mensurado pela melhor
estimativa dos pagamentos a serem realizados. Esta mensuracdo € contabilizada
prospectivamente como um ajuste do custo do ativo.

No modelo Expensed as Incurred, todos os pagamentos varidveis sdo excluidos da
mensuracdo inicial do ativo e do passivo. Subsequentemente, 0s pagamentos variaveis sao
contabilizados no resultado do exercicio quando incorridos.

Apo6s a apresentacdo dos modelos de mensuracdo e reconhecimento inicial e
mensuracOes subsequentes, é apresentada a recomendacdo do staff para a primeira solicitacéo
do Interpretation Committee, se as caracteristicas dos pagamentos variaveis nas aquisicoes
separadas de ativos e ativos intangiveis sdo similares aquelas dos pagamentos variaveis do
projeto Leases.

Para responder a esta solicitacdo sdo apresentados trés pontos considerados centrais
pelo Staff relativos aos pagamentos variaveis, tanto nos contratos de arrendamento mercantil
como na aquisicdo separada de ativos e ativos intangiveis: (a) todos os pagamentos variaveis
devem ser incluidos na mensuracdo inicial do ativo e do passivo?; (b) a mensuragdo
subsequente do passivo deve ser sempre reconhecida no resultado do exercicio?; e (c) a
mensuracdo subsequente do passivo cujos fluxos de caixa sdo relacionados a um indice ou
taxa devem ser reconhecidas como um ajuste no custo do ativo?

Da analise destes trés pontos, conclui-se no staff paper que o modelo proposto para a
contabilizacdo dos pagamentos variaveis deve atender aos seguintes objetivos:

(a) Pagamentos variaveis que dependam de atividades futuras do adquirente devem ser
excluidos da mensuracéo inicial dos ativos e passivos;
(b) Mudancas no passivo financeiro ndo devem ser sempre reconhecidas no resultado

do exercicio, contrariamente, devem ser reconhecidas como ajuste do custo de
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aquisicdo do ativo quando estas mudancas relacionem-se a beneficios econdmicos
futuros derivados do ativo; e

(c) Para os passivos financeiros que incluam pagamentos variaveis sujeitos a taxas
flutuantes, variacdes da taxa ou do indice ndo devem provocar nenhum ajuste do
valor contabil do passivo, ou caso exista um ajuste contabil do passivo, este deve
ser reconhecido como um ajuste no custo de aquisic¢ao do ativo.

No paragrafo 41 do staff paper, conclui-se que o Unico modelo que atende aos trés
objetivos acima descritos € o modelo Leases.

Apo6s a apresentacdo do staff paper, foram expressas reservas por membros do
Interpretation Committee na aplicagdo dos principios no projeto Leases para a contabilizagdo
de pagamentos variaveis, uma vez que O projeto Leases ndo se encontra completo e a
publicacdo de sua versdo final € incerta.

Foi solicitado novo staff paper a ser apresentado em futura reunido do Interpretation
Committee com os diferentes modelos analisados até o0 momento, com foco na proposi¢édo de
alternativas sobre a contabilizacdo da divida da operacdo em lugar do reconhecimento e
mensuracdo do passivo e, adicionalmente, considerar se ha circunstancias em que a nova

mensuracdo da divida deve ser incluida como um ajuste no custo do ativo.

2.6.6 Interpretations Committee Meeting, 13 e 14 de novembro de 2012

Em novembro de 2012, na reunido dos dias 13 e 14, apresentou-se novo staff paper
dando continuidade as analises, de acordo com as solicitagdes do Interpretation Committee,
na reunido de setembro de 2012.

Foram apresentados exemplos de pagamentos variaveis para aquisicdo de ativos e
ativos intangiveis que sdo: (i) dependentes de um indice ou taxa de correcao; (ii) dependentes
de uma atividade futura do adquirente, derivados do ativo subjacente; (iii) dependentes do
alcance de niveis de desempenho em datas especificas futuras.

Particularmente em relacdo ao exemplo (i) mencionou-se que estes pagamentos
variaveis dependentes de taxas ou indices, como LIBOR e indices de pre¢os ao consumidor,
sd0 pagamentos usuais em contratos de concessdes de servigos. A seguir transcreve-se
exemplo apresentado na pagina 3 do staff paper: “Por exemplo, um operador de um acordo de

concessdo de servico se compromete a pagar uma outorga anual ao concedente, com a quantia
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9926

ao final de cada ano calculada com base no indice de precos ao consumidor.” (Tradugédo

nossa)

Os trés exemplos de pagamentos variaveis apresentados no staff paper sdo exemplos
tipicos dos contratos de concessdo utilizados no Brasil, com outorgas onerosas, pagas em
parcelas pelo concessionario ao concedente, ao longo da vigéncia do contrato de concesséo,
corrigidas inflacionariamente, como se observa nas notas explicativas, pagina 91, das
Demonstracdes Financeiras Auditadas da empresa Investimentos e Participacbes em
Infraestrutura S.A. - INVEPAR e Controladas, encerradas em 31 de dezembro de 2012,
vencedora do leildo de concessdo do Aeroporto Internacional Governador André Franco
Montoro, Guarulhos.

(b) A Concessionaria se obriga a pagar a Unido a parcela anual da contribuicdo fixa,
correspondente ao montante anual de R$ 810.650; e a contribuicdo varidvel que
corresponderd ao montante anual em reais resultante da aplicagdo de 10% sobre a
totalidade da receita bruta da Concessionéria.

A contribuicdo fixa, paga anualmente, serd reajustada pelo IPCA, calculado pelo
IBGE, acumulado entre 0 més da realizacdo da sessdo publica do leildo e a data de
inicio de pagamento da contribui¢&o.

Caso a receita bruta anual observada pela Concessiondria e suas eventuais
subsidiérias integrais exceda o pardmetro descrito em contratos, a contribuicdo
variavel sobre a receita excedente serd cobrada pela aliquota de 15%. (Grifos
N0ss0s).

Desta transcricdo, observa-se a existéncia de pagamentos corrigidos
inflacionariamente, exemplo (i) do staff paper, pagamentos com componente variavel em
razdo de atividade futura do concessionario, exemplo (ii), e pagamentos excedentes em razao
de desempenho superior ao determinado contratualmente, exemplo (iii).

Em relacdo ao reconhecimento inicial dos pagamentos variaveis, de acordo com o0s
pronunciamentos atuais, sdo apresentadas duas interpretaces divergentes de reconhecimento
inicial consoantes aos requerimentos do 1AS 32 e IAS 39/ IFRS 9: (a) todos os pagamentos
variaveis atendem aos critérios de um passivo financeiro na data de aquisicéo do ativo; ou (b)
pagamentos variaveis que dependam de atividade futura do adquirente ndo atendem aos
requerimentos de reconhecimento inicial de um passivo financeiro do 1AS 32 e IAS 39 / IFRS
9 até que a atividade requerida para 0 pagamento seja realizada.

Como fundamentos para a interpretacdo sdo apresentados os paragrafos 19 e 25 do
IAS 32. O parédgrafo 19 indica que em casos aonde a entidade ndo possua o direito

incondicional de entregar caixa ou outro ativo financeiro para liquidar a obrigacéo financeira

®Texto original: “/...] For example, an operator in a service concession arrangement agrees to pay an annual
concession fee to the grantor, with the amount increasing at the end of each year based on the consumer price
index.[...] "
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contratual, os critérios de reconhecimento inicial sdo atendidos. O pardgrafo 25 segue na
direcdo de que instrumentos financeiros que exijam a entrega de caixa ou outro ativo
financeiro, na ocorréncia ou ndo de evento futuro incerto, que esteja fora do controle do
emissor e do detentor, € um passivo financeiro do emissor.

Resumidamente, o argumento para esta interpretacdo pode ser entendido como a
existéncia do direito incondicional do adquirente em néo realizar a liquidagdo do passivo
financeiro, por ter a habilidade de controlar o evento que determina o pagamento variavel pela
aquisicdo de um ativo ou ativo intangivel.

Como consequéncia, de acordo com esta interpretacdo, indices de pregos ao
consumidor estéo fora do controle de ambos, emissor e detentor do instrumento financeiro e,
portanto, sdo reconheciveis no momento da aquisicao.

Como fundamento para a interpretacdo (b) apresenta-se como argumento o
entendimento de que atividades a serem realizadas no futuro que sejam determinantes para a
realizacdo dos pagamentos varidveis sdo contratos executorios e, portanto, os ativos e
passivos financeiros relacionados a estes pagamentos variaveis ndo devem ser reconhecidos
até que a atividade seja desempenhada.

No parégrafo 3°, IAS 37, define-se contrato executdrio como aquele em que nenhuma
das partes tenha cumprido com suas obrigacdes ou as tenham cumprido parcialmente, em
igual extensdo. No paragrafo 19, indica-se que apenas as obrigacOes relacionadas a eventos
passados que existam independentemente de atividades futuras da entidade sdo reconheciveis
COmo passivos.

Entendidos como contratos executérios, de acordo com esta interpretacdo, 0s
pagamentos varidveis na aquisi¢do de ativos e ativos intangiveis dependentes de evento futuro
também ndo seriam reconheciveis em relacdo ao disposto no IAS 39, que em seu paragrafo
AG35 (b) apresenta exemplo em que “ativos a adquirir e passivos a incorrer como resultado
de compromisso firme de comprar ou vender bens ou servicos ndo sdo geralmente
reconhecidos até que pelo menos uma das partes tenha agido segundo o acordo.”.

Em relacdo ao reconhecimento inicial para os pagamentos varidveis tratados no
projeto Leases, apresenta-se o entendimento de que, caso a utilizacdo dos principios adotados
neste projeto fossem aplicados por analogia aos pagamentos variaveis na aquisicdo de ativos e
ativos intangiveis, os pagamentos varidveis dependentes de indices e ou taxas deveriam ser
incluidos na mensuracgéo inicial do passivo. Por outro lado, pagamentos variaveis dependentes
de atividades futuras do adquirente seriam excluidos da mensuracao inicial do passivo até que

a atividade fosse desempenhada.
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Como recomendacgé@o ao Interepretation Committee, sugere-se que 0S pagamentos
dependentes de atividades futuras sejam excluidos da mensuracdo inicial do passivo. Esta
recomendacdo fundamenta-se em dois pontos: (i) 0 adquirente ndo tem a obrigacao de realizar
nenhum pagamento até que as atividades sejam desenvolvidas; e (ii) em muitas circunstancias
a estimacdo dos valores referentes aos pagamentos variaveis seria complexa e ndo proveria
aos usudrios informacgdes proveitosas.

Adicionalmente, apresentou-se no staff paper a informacéo de que o IASB decidiu
reiniciar o projeto Conceptual Framework, e que no entendimento do Staff , o IASB deveria
considerar esta questdo ao desenvolver a definicdo e critérios de reconhecimento de um
passivo neste projeto.

Em relacdo a mensuracdo subsequente dos pagamentos varidveis, introduz-se a
avaliacdo da existéncia da relacdo entre a contabilizacdo inicial e subsequente dos ativos e
passivos, ou seja, a maneira de reconhecimento inicial afeta a contabilizagdo subsequente dos
pagamentos variaveis.

Com vistas a responder se a nova mensura¢do do passivo financeiro deve ser
capitalizada ou reconhecida no resultado como despesa financeira, procedeu-se a analise
primeiramente definindo-se se 0s pagamentos variaveis sdo derivativos embutidos que devam
ser avaliados separadamente do contrato original ou ndo. Caso 0s pagamentos variaveis nao
sejam decorrentes de um derivativo embutido no contrato, o passivo financeiro referente é
usualmente mensurado ao custo amortizado e usando o método da taxa efetiva de juros, de
acordo com o previsto no paragrafo 47 do IAS 39. O método da taxa efetiva de juros é um
método para calcular o custo amortizado de um ativo financeiro ou um passivo financeiro e de
alocar os rendimentos ou despesas com juros durante o periodo relevante.

Os paragrafos AG7-AG8 do IAS 39 fornecem as orientacGes sobre a aplicacdo deste
método. Enquanto o paragrafo AG7 € aplicado para instrumentos de taxas flutuantes, o
paragrafo AG8 é aplicado para instrumentos que néo séo taxas flutuantes.

Como consequéncia da existéncia no 1AS 39 dos dois métodos de mensuragdo dos
instrumentos financeiros, paragrafos AG7, aplicado as taxas flutuantes e AG8, aplicado as
taxas ndo flutuantes, apresentou-se o entendimento de que, ndo necessariamente 0
reconhecimento das despesas e ajustes do passivo financeiro deveriam ser tratados como

resultado do exercicio, como expressado no paragrafo 53 do staff paper:

53. Consequentemente, entendemos que a interpretacdo adequada das disposi¢cdes
atuais do I1AS 39 é que uma entidade deve reconhecer despesas de juros e os ajustes
do passivo financeiro, conforme descrito no paragrafo AG8 do IAS 39, no resultado
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do periodo, a menos que outro IFRS requeira o contrério. ?(Tradugdo e grifo
N0Ss0s).

Em relacdo ao ajuste do custo do ativo, de acordo com o previsto no paragrafo AG8,
apontou-se que este poderia ser reconhecido: integralmente quando tratar-se de uma mudanca
de estimativa, o que ocorre quando o ativo e 0 passivo referentes aos pagamentos variaveis
sdo inicialmente mensurados e reconhecidos; ou como um novo ativo, na medida em que se
relacionem a beneficios econdmicos futuros, quando o ativo e o passivo referentes aos
pagamentos variaveis ndo sao mensurados e reconhecidos inicialmente. Indicou-se que a
alocacdo entre beneficios futuros e passados requer julgamento, mas que o Interpretation
Committee ndo deveria dar orientacdo detalhada a respeito de tal alocacao.

Apbs a apresentacdo do staff paper, os membros do Interpretation Committee ndo
chegaram a um consenso sobre se 0 valor justo de todos os pagamentos devem ser incluidos
no passivo reconhecido na data de aquisicdo do ativo e se 0s pagamentos varidveis
dependentes de atividades futuras do adquirente deveriam ser excluidos da mensuragdo inicial
do passivo até que as atividades sejam realizadas. O Interpretation Committee entendeu que
ajustes do passivo que nao custos financeiros devem ser reconhecidos como ajustes nos custos
de aquisicdo do ativo em certas circunstancias.

Foi solicitado novo staff paper a ser apresentado em futura reunido do Interpretation
Committee com exemplos que ilustrem casos em que haja o ajuste do custo de aquisicdo do
ativo e que discutam os possiveis efeitos da contabilizacdo do reconhecimento inicial na
contabilizacdo subsequente dos pagamentos variaveis.

2.6.7 Interpretations Committee Meeting, 22 e 23 de janeiro de 2013

Em janeiro de 2013, na reunido dos dias 22 e 23, apresentou-se novo staff paper,
dando continuidade as andlises, de acordo com as solicitagdes do Interpretation Committee na
reunido de novembro de 2012.

No staff paper, focou-se a contabilizacdo subsequente dos pagamentos variaveis e
ndo foi rediscutida a mensuracdo e o reconhecimento inicial. Adicionalmente, foram
analisados os possiveis efeitos da contabilizacdo inicial nas contabiliza¢Ges subsequentes dos

pagamentos variaveis.

2" Texto original: “53. Consequently, we think that the appropriate interpretation of the current requirements in
IAS 39 is that an entity should recognise interest expenses and adjustments of the financial liability as described
in paragraph AG8 of IAS 39 in profit or loss unless another IFRS requires otherwise.”
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Em relacdo aos pagamentos varidveis que dependam de um indice de inflacdo,
apresentou-se davida em relagdo a possibilidade de aplicacdo do paragrafo AG7, IAS 39,

paragrafo 11:

11. Consequentemente, as entidades devem, na pratica, fazer uma escolha de politica
contabil e aplicar tanto 0 AG7 ou AG8 a todos os instrumentos semelhantes que sdo
dependentes de um indice de inflacdo. Entendemos que a maioria das entidades na
pratica aplica o paragrafo AG7 para instrumentos que dependam de um indice de
inflacdo (e ndo o pardgrafo AG8). Na verdade, o paragrafo AG7 tende a "suavizar" o
reconhecimento das despesas relacionadas as mudancas na inflacdo, porque as
despesas com juros que sdo reconhecidas no resultado referem-se apenas ao periodo
atual. Por outro lado, o paragrafo AG8 tende a criar volatilidade no lucro ou
prejuizo, se os ajustes provocados pela aplicagdo do pardgrafo AG8 forem
reconhecidos no resultado. Com efeito, 0s ajustes provocados pelo paragrafo AG8
incluem os efeitos de alteragdes no indice ou taxa relacionadas com 0s periodos
futuros.”® (Traducéo e grifo nossos).

Foram apresentados exemplos matematicos de aplicacdo do paragrafo AG7, IAS 39,
chamados: Primeiro Método (spot rate); e Segundo Método (utiliza as expectativas futuras da
taxa de juros). Em relacdo ao segundo método, no IASB Update, outubro de 2008, o Conselho
do IASB apresentou orientacdo no sentido de que mudangas em estimativas ndo deveriam ser
utilizadas para calculo do método de taxa de juros efetiva, quando relacionadas a instrumentos
de taxas flutuantes.

Em relacdo ao paragrafo AGS8, IAS 39, foram apresentados cinco exemplos no
Apéndice A do staff paper. O exemplo nimero 5 é particularmente importante, pois se
encontra no escopo do presente estudo e é a seguir apresentado, de maneira adaptada e
resumida.

Um acordo de concessdo de servigo com prazo de trés anos especifica que o operador
“E” tem o direito de tarifar os usuarios de um servigo publico em troca de pagamentos anuais
realizados a um concedente durante o periodo de concessdo. Pagamentos ao poder concedente
sdo realizados no final de cada ano. No inicio do contrato, em 1 de Janeiro de 20X0, o
operador “E” concorda em pagar uma taxa de concessao de $ 100, acrescido ao final de cada
ano de uma taxa de inflacéo.

Para os fins deste exemplo, assumi-se que:

%8 2 Texto original: “11. Consequently, entities must in practice make an accounting policy choice and apply
either AG7 or AG8 to all similar instruments that are dependent on an inflation index. We understand that most
entities in practice apply paragraph AG7 for instruments that are dependent on an inflation index (and not
paragraph AG8). Indeed, paragraph AG7 tends to ‘smooth’ the recognition of expense related to changes in
inflation, because the interest expense that is recognised in profit or loss relates only to the current period.
Conversely, paragraph AG8 tends to create volatility in profit or loss, if the AG8 adjustment is recognised in
profit or loss. Indeed, the AG8 adjustment includes the effects of changes in the index or rate related to the
future periods.
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(a) a taxa incremental de financiamento para o operador “E” ¢ de 5% em 1 de Janeiro

de 20X0;e

(b) os pagamentos variaveis sdo parte da contrapartida para adquirir um ativo

intangivel, em conformidade com o IFRIC 12.

S&o apresentadas as seguintes alternativas de mensuracao e reconhecimento inicial e
subsequente:

(a) Alternativa 1: operador “E” aplica o paragrafo AG7 (Primeiro Método);

(b) Alternativa 2: operador “E” aplica o paragrafo AG7 (Segundo Método);

(c) Alternativa 3: operador “E” aplica o paragrafo AG8.

Nas alternativas 1 e 2, o passivo financeiro é tratado como um instrumento de divida
de taxa de juros (com a inflacdo sendo parte do mecanismos de taxa flutuante). Na alternativa
3, 0 passivo financeiro é tratado como um instrumento de taxa de juros fixa.

Abaixo quadro comparativo com os resultados de cada alternativa, adicionado ao
AG8 — Ajuste no Resultado, a titulo comparativo, uma vez que a proposta do staff é de
capitalizacdo quando aplicado o paragrafo AG8.

Tabela 5 — Exemplo simplificado, Interpretation Committee, reunido janeiro 2013.

Quadro Comparativo AG7 - Primeiro AG7 - Segundo | AGS8 - Ajuste no AGB -
Método Método Resultado Capitalizacao

20X0 Despesa de Juros 14,5 14,6 14,6 14,6
20X1 Despesa de Juros 18,9 15,4 18,0 10,1
20X2 Despesa de Juros 5,9 7,6 5,0 55
Despesa de Juros Total 39,3 37,6 37,6 30,2
Despesa de Depreciacao 289,8 291,5 2915 298,9
Despesas Totais 329,1 329,1 329,1 329,1

Fonte: Adaptado do Appendix A - Simplified examples, do staff paper, apresentado ao Interpretation Committee
, Na reunido de 22 e 23.01.2013.

No presente estudo, estas op¢bes sdo simuladas em prazos de concessdo mais
extensos e com expectativas inflacionarias ajustadas a realidade brasileira.

Foram apresentadas sugestdes de alteragdes na redacédo do paragrafo AG8, IAS 39, ao
Interpretation Committee, para que fosse permitida a capitalizagdo dos custos referentes aos
pagamentos variaveis. Adicionalmente, indicou-se que ndo haveria necessidade de alteragdes
nos pronunciamentos IAS 16 e IAS 38.

Ap0s a apresentacdo do staff paper, decidiu-se que seria recomendado ao 1ASB pelo
IFRIC, diferentemente do sugerido pelo Staff, que os pronunciamentos IAS 16, IAS 38 e IAS
39 deveriam ser alterados de maneira a permitir que 0os pagamentos variaveis pudessem ser
reconhecidos como ajustes no custo de aquisicdo do ativo: inteiramente quando uma alteracéo

de estimativa; ou na extensdo em que se relacione a expectativa de obtencdo de benéficos
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econdmicos futuros. Adicionalmente, decidiu-se por realizar as alteragdes no IFRIC 12
propostas na reunido de maio de 2012.

Solicitou-se ao Staff que preparasse novo staff paper com as sugestdes de alteragdes
ao IAS 16, IAS 38, IAS 39 e IFRIC 12 a ser apresentado em futura reunido do Interpretation
Committee.

2.6.8 Interpretations Committee Meeting, 12 e 13 de marc¢o de 2013

Em marco de 2013, na reunido dos dias 12 e 13, apresentou-se novo staff paper,
dando continuidade as analises, de acordo com as solicitacbes do Interpretation Committee,
na reunido de janeiro de 2013.

Inicialmente, apresentou-se diagrama resumo das discussdes do Interpretation
Committee e as decisGes tomadas até o momento acerca da contabilizacdo subsequente dos

pagamentos varidveis na aquisi¢ao de ativos.

Ha um derivativo embutido, que néo esta intimamente
relacionado as caracteristicas econdmicas e riscos do
contrato principal (ie, o passivo financeiro)?

|

O passivo financeiro referente ao pagamento do preg¢o de compra é geralmente contabilizado pelo custo amortizado, de acordo
com o método de juros efetivos. Paragrafos AG6-AG8 do IAS 39 fornecem orientagdes sobre o método de juros efetivos.

y

O passivo financeiro € um instrumento de taxa flutuante?

\L Sim

\L Niio

Aplicar paragrafo
AGT7 do TAS 39.

Aplicar paragrafo AGS8 do 1AS 39.

L

L

)

L

Ajustes do passivo
financeiro que resultam
da amortizacio do
passivo financeiro
(usando uma taxa de juro
efetiva revisada)
normalmente
corresponde a uma
despesa de juros que &
reconhecida
no resultado.

Legenda:

E Parte do fluxo relacionada

ao estudo.

Ajustes do passivo
financeiro que resultam
da amortizac¢io do
passivo financeiro
(usando a taxa de juros
efetiva original)
correspondem a uma
despesa de juros que ¢
reconhecido
no resultado.

Ajustes do passivo
financeiro que resultam
da revisao das
estimativas de
pagamentos que
foram incluidos na
mensuracio inicial do
passivo financeiro sio
totalmente reconhecidos
coImo ajustes
correspondentes
ao custo do ativo.

Ajustes do passivo
financeiro que resultam
do reconhecimento de
pagamentos variaveis
que foram excluidos da
mensuragao inicial do
passivo financeiro sdo
reconhecidos como
ajustes correspondentes
ao custo do ativo, na
medida em que esses
pagamentos estdo
associados com
beneficios econémicos
futuros a serem
derivados do ativo.

Adaptado do Staff Paper Agenda 4, Margo 2013. (Tradug@o nossa).

Figura 4 — Mensuracdo subsequente, staff paper, Interpretations Committee, margo de 2013
Fonte: Staff paper, apresentado ao Interpretations Committee Meeting, 12 e 13 de marco de 2013




51

Observa-se no diagrama a segregacao entre a aplicagcdo do paragrafo AG7 do IAS 39
para passivos financeiros considerados de taxas flutuantes e a aplicacdo do pardgrafo AG 8 do
IAS 39 para passivos financeiros que ndo sejam considerados de taxas flutuantes. No entanto,
como observado anteriormente, ndo ha definicdo precisa nos pronunciamentos técnicos do
que se considera uma taxa flutuante ou néo.

No decorrer do staff paper séo apresentadas as alterages sugeridas nos
pronunciamentos IAS 16, IAS 38 e IAS 39. No exemplo a seguir, pode-se observar o teor das

sugestdes de alteracbes nos pronunciamentos.

Alteraces ao IAS 16 (Alternativa A, como recomendado pelo staff)

[-]

23A O prego de aquisicdo de um ativo pode incluir pagamentos fixo, variaveis ou
ambos. Os pagamentos contratuais varidveis sdo aqueles referentes a aquisicdo de
um ativo que variam se fatos ou circunstancias forem alterados apés a data de
aquisicdo. Exemplos de pagamentos variaveis incluem pagamentos realizados caso o
ativo adquirido atenda a determinadas condicGes especificas em datas futuras,
dependentes da atividade futura do comprador derivadas do ativo subjacente (tais
como pagamentos baseados em vendas, receitas ou unidades produzidas) e
pagamentos que variam de acordo com um indice ou uma taxa (como a inflagéo ou
indice de precos ao consumidor).

23B O custo de um item do ativo € revisto quando a entidade revisa suas estimativas
de pagamentos varidveis que foram incluidos na mensuragdo inicial do passivo
financeiro, de acordo com o paragrafo AG8 do IAS 39. Despesas financeiras ndo
fazem parte do custo do ativo, a menos que exigido pelo 1AS 23.2° (Tradug&o nossa)

As alteracbes propostas fundamentam-se na necessidade de ajustar 0s
pronunciamentos para que recepcionem a possibilidade de reconhecimento subsequente das
revisbes das estimativas dos pagamentos variaveis que foram mensurados e reconhecidos
inicialmente como custo de aquisic¢ao do ativo.

A opcdo apresentada como Alternativa B pelo staff, considera que os pagamentos
pela aquisicdo de ativos que dependam de atividades futuras sejam também tratados nas
alteracbes propostas, em desacordo com o entendimento do staff. Como exemplo desta

abordagem a redacéo seria a seguinte:

PTexto original: “Amendments to IAS 16 (Alternative A as recommended by the staff) [...]

23A The purchase price of an item of property, plant and equipment may comprise fixed or variable payments,
or both. Variable payments are contractual payments for an item of property, plant and equipment that vary if
facts or circumstances change after the acquisition date. Examples of variable payments include payments that
are made if the item of property, plant and equipment acquired meets specified conditions at specified dates in
the future, payments that are dependent on the purchaser’s future activity derived from the underlying item of
property, plant and equipment (such as payments based on sales, revenues or outputs produced) and payments
that vary according to an index or a rate (such as inflation or a consumer price index).

23B The cost of an item of property, plant and equipment is subsequently revised when an entity revises its
estimates of variable payments that were included in the initial measurement of the financial liability in
accordance with paragraph AG8 of IAS 39. Finance costs do not form part of the cost of the item of property,
plant and equipment unless IAS 23 requires so.”



52

23B O custo de um ativo é revisado subsequentemente quando a entidade:

(@) revisa suas estimativas de pagamentos variaveis que foram incluidos na
mensuracao inicial do passivo financeiro, de acordo com o paragrafo AG8 do IAS
39; e

(b) reconhece pagamentos variaveis que foram excluidos da mensuracéo inicial do
passivo financeiro na medida em que tais passivos sdo associados a beneficios
econdmicos futuros derivados do ativo subjacente.*® (Tradug&o nossa).

Como resultado da reunido, o Interpretations Committee, apés revisdo realizada nas
alteracdes propostas pelo staff ao IAS 16, IAS 38, IAS 39 e IFRIC 12, decidiu recomendar ao
IASB que estes pronunciamentos deveriam ser alterados como parte de um projeto de ambito
mais especifico. Requisitou-se ao staff a preparacéo de novo staff paper para apresentacdo em

futura reunido do IASB.

2.6.9 Exposure Draft Leases Project.

Em 16 de maio de 2013, foi apresentado em conjunto pelo IASB e FASB o Exposure
Draft do Leases Project, revisado com as propostas de alteracdo na contabilizacdo de
arrendamentos mercantis. Embora se tratar-se de projeto distinto daquele referente a aquisicao
de ativos, pode vir a influenciar as decisfes a respeito deste, uma vez que o projeto de
alteracdo ja esteve relacionado ao Leases Project, como mencionado na reunido de janeiro de
2012 do Interpretation Committee.

O Exposure Draft trata 0s pagamentos variaveis dependentes de indice de correcdo
inflacionaria, inclusive com exemplo tedrico em que ha a mensuracdo e reconhecimento
inicial e a mensuracdo subsequente. De acordo com o Basis for Conclusion do Exposure
Draft, pardgrafo BC154, entende-se que estes pagamentos atendem aos critérios de definicdo
de um ativo, indicando que qualquer incerteza relaciona-se @ mensuracdo e ndo a existéncia
do ativo e do passivo. No paragrafo BC155, a seguir traduzido, apresenta-se a questdo da
relevancia da utilizacdo das taxas futuras, ou forward rates, em termos da relacdo custos

versus beneficios e da possivel perda de comparabilidade advinda da aplicagdo destas taxas.

BC155 Na opinido do Conselho, em principio, as técnicas de previsdo devem ser
usadas para determinar o efeito de altera¢cGes num indice ou taxa sobre a mensuracdo
de ativos e passivos do arrendamento. No entanto, a previsdo de alteracGes em um

*Texto original: “23B The cost of an item of property, plant and equipment is subsequently revised when an
entity: (a) revises its estimates of variable payments that were included in the initial measurement of the
financial liability in accordance with paragraph AG8 of IAS 39; and (b) recognises variable payments that were
excluded from the initial measurement of the financial liability to the extent that those payments are associated
with future economic benefits to be derived from the item of property, plant and equipment.”
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indice ou taxa requer informagdes macroecondmicas que as entidades podem nédo ter
prontamente disponivel, e as previsdes muitas vezes pode ndo ser confiaveis. Na
visdo do Conselho, a utilidade das informagfes adicionais obtidas utilizando tal
previsdo ndo justificaria 0s custos da sua obtencdo. O Exposure Draft publicado em
2010 propds usar taxas futuras quando prontamente disponiveis na mensuracao de
ativos e passivos de arrendamento. No entanto, os entrevistados comentaram que
isso reduziria a comparabilidade entre aqueles que utilizam taxas futuras e aqueles
que ndo o fazem, e que determinar se a taxa seria "facilmente disponivel” iria
requerer julgamento. Consequentemente, o Conselho decidiu que uma entidade
determine 0s pagamentos que dependam de um indice ou uma taxa usando o indice
ou a taxa existente na data de inicio. A mensuragdo subsequente dos pagamentos
varidveis que dependam de indice ou taxa é discutida nos paragrafos BC173-
BC175.% (Tradugéo e grifos nossos).

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2002, p.458), forward rates sdo aquelas taxas
inferidas da estrutura temporal das taxas de juros.

No illustrative examples, exemplo 18, do Exposure Draft, observa-se a maneira de
mensuracdo e reconhecimento inicial e mensuracdo subsequente para a aquisicdo do direito de
uso de uma propriedade, adquirida com pagamentos em parcelas ao longo de 10 anos,
corrigidas por indice de precos.

No exemplo, a mensuracao do direito de uso e do passivo é mensurada e reconhecida
inicialmente a valor presente. A correcao pelo indice de precos subsequente é mensurada, de
maneira consistente ao paragrafo BC155 acima, apenas pela correcdo realizada e ndo pela
futura. Quanto a mensuracao subsequente, a corre¢do inflacionaria é considerada como custo
de aquisicdo do direito de uso e reconhecida no ativo e passivo, também ajustada a valor

presente, descontada pela mesma taxa utilizada na mensuracéo inicial.

2.6.10 International Accounting Standards Board Meeting, 23 a 25 julho 2013

Em julho de 2013, na reunido realizada entre os dias 23 e 25, o Conselho do IASB
avaliou a questdo dos pagamentos varidveis para aquisicao de ativos e ativos intangiveis, relacionadas

aos pronunciamentos IAS 16 Property, Plant and Equipment e 1AS 38 Intangible Assets.

31 Texto original: “BC155 In the boards’ view, in principle, forecasting techniques should be used to determine
the effect of changes in an index or a rate on the measurement of lease assets and liabilities. However,
forecasting changes in an index or a rate requires macroeconomic information that entities may not have readily
available, and forecasts can often be unreliable. In the boards’ view, the usefulness of the additional information
obtained using such a forecast would not justify the costs of obtaining it. The 2010 Exposure Draft proposed
using forward rates when measuring lease assets and liabilities if they are readily available. However,
respondents commented that this would reduce comparability between those using forward rates and those not
doing so and that determining whether a rate would be ‘readily available’ requires judgement. Consequently,
the boards decided to require an entity to determine payments that depend on an index or a rate using the index
or rate that exists at the commencement date. Subsequent measurement of variable lease payments that depend
on an index or a rate is discussed in paragraphs BC173-BC175.”.
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O Conselho do IASB expressou-se sobre o assunto no IASB Update da seguinte

maneira:

Em sua reunido de julho de 2013, o IASB observou que a contabilizacdo inicial de
pagamentos varidveis afeta sua contabilizacdo subsequente. Alguns membros do
IASB expressaram opinido de que a contabilizacdo inicial e subsequente de
pagamentos variaveis para a aquisicdo de ativos estdo ligadas e devem ser tratadas
de forma abrangente. O IASB também observou que a contabilizacdo dos
pagamentos variaveis é um tema que foi discutido como parte dos contratos de
arrendamento e o Projeto de Estrutura Conceitual. O IASB decidiu que ir
reconsiderar a contabilizacdo dos pagamentos varidveis para a aquisicdo de ativos
tangiveis ou intangiveis apds redeliberacdo sobre a proposta do Leases Project
(publicado em maio de 2013). Todos os membros do IASB concordaram.®
(Traducéo e grifo nosso).

Com esta deciséo do Conselho do IASB, os projetos de alteracdo do IAS 16 e o Leases

Project passam a estar relacionados novamente.

2.7 Adocao das normas internacionais de contabilidade no Brasil

No Brasil a ado¢do das normais internacionais nao ficou restrita as demonstracdes
consolidadas para fins de divulgacdo, também foram adotadas nas demonstracdes individuais
das entidades, como préticas contabeis locais.

O processo de convergéncia iniciou-se através da promulgacao da Lei n® 11.638/07 e
da publicacdo dos primeiros pronunciamentos técnicos emitidos pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), com aplicacdo obrigatoria pelas empresas a partir do
exercicio de 2008, e foi concluida com a obrigatoriedade da aplicacdo para as demonstraces
contabeis publicadas a partir do exercicio de 2010, comparativas aos exercicios de 2008 e
2009.

Quando da adogédo das normas internacionais de contabilidade pelo Brasil, a empresa
de auditoria Deloitte Touche Tohmatsu apresentou diagrama com indicacdo de prioridade na
avaliagdo da aplicacdo de cada pronunciamento, em raz&o de sua complexidade e impacto

%2 Texto original: “At its July 2013 meeting, the IASB noted that the initial accounting for variable payments
affects their subsequent accounting. Some IASB members expressed the view that the initial and subsequent
accounting for variable payments for the purchase of assets are linked and should be addressed
comprehensively. The IASB also noted that accounting for variable payments is a topic that was discussed as
part of the Leases and Conceptual Framework projects. The IASB decided that it would reconsider the
accounting for variable payments for the acquisition of tangible or intangible assets after the proposals in the
Exposure Draft Leases (published in May 2013) have been redeliberated. All IASB members agreed.”.
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potencial nas organizagdes. A seguir, pode-se observar que tanto o IFRIC 12 como o IAS 39

sdo considerados como prioritarios pela empresa em termos de avaliag&o.

IFRIC 15
IAS21  IAS41 IAS 32
= SIC12  IAS40
< IAS 16 IAS17  IAS31 IFRS 4
£ IAS23"IAS37 IFRIC 14 IS:IcEINYKT: IFRS 1
g IAS 2 IAS19 IFRIC11 IFRIC5 1AS18 [RVNKCINI=lloF BN~ 13
= IAS20  IAS12  IFRIC 13 IFRS 7
g IAS 7 IAS26  IFRS8 [NIZx[ef)
D IAS 24 IAS 11
IAS34  SIC32 SIC 31
IAS29

Baixa - Complexidade - Alta
Indicagdo de Prioridade

Alta - Imediata Média - N&o pode ser esquecida Baixa - Pode esperar

Figura 4. Matriz de impacto na adogdo das normas internacionais no Brasil
Fonte: Elaborado pelo autor. Adaptado de Deloitte, 2009, obtido em <http://www.deloitte.com/>. Acesso em

mai. de 2013.

2.8 Concessao de servi¢os publicos no Brasil

E cada vez mais presente no Brasil o estabelecimento de parcerias entre o Estado e a
iniciativa privada para a execucdo de investimentos em obras de infraestrutura de grande
vulto, relacionadas ao setor de transporte e mobilidade urbana. Pode-se mencionar como
marco do processo de concessdes no pais 0 ano de 1987, com a publicacdo do Decreto n°
94.002 que autorizou o Departamento Nacional de Estradas e Rodagem — DNER a contratar,
mediante concessdo, a construcdo, conservacdo e exploracdo de rodovias, assim disposto em

seu artigo 1°:

O Ministro de Estado dos Transportes poderd, atendendo ao interesse publico e
observado o procedimento licitatorio, autorizar o Departamento Nacional de
Estradas de Rodagem - DNER a contratar, com empresa nacional, mediante
concessdo, a construcdo, conservagao e exploracdo de rodovias e obras rodoviarias
federais, respeitadas as diretrizes que estabelecer em ato préprio.

Ap0s a publicacdo do decreto, o Brasil teve sua primeira rodovia concedida no periodo
pos-redemocratizacdo, em 1995, no Rio de Janeiro, com a concessao da Ponte Rio — Niterdi,

ativo pertencente ao Governo Federal.



56

Ainda no setor de transportes, mais recentemente, em fevereiro de 2012, foram
concedidos a exploracdo da iniciativa privada os aeroportos de Cumbica, Viracopos e Brasilia
e, espera-se para o ano de 2013, diversos leildes de concessdes que se encontram em gestacao.

Parcerias e concessdes podem ser constituidas em termos legais de diversas maneiras,
a exemplo das Parcerias Publico-Privadas (PPP), dos leil6es de concessbes em que o vencedor
podera ser responsavel pela constru¢do, manutencéo e operagdo do ativo, concedido por um
determinado prazo de exploracdo comercial, ou ainda a concessdo para manutencao e
operacao.

A titulo de exemplo das modalidades mencionadas temos: como parceria publico-
privada a linha quatro do metrd da cidade de S&o Paulo; como concesséo para construgéo,
manutencdo e operacdo a nova pista da rodovia dos Imigrantes, que liga a capital paulistana
ao litoral sul do estado de Sdo Paulo; como concessdo para expansdo, manutengdo e operacao,
0 aeroporto de Cumbica no estado de S&o Paulo; e como manutencdo e prestagdo de servicos,
0 trecho oeste do Rodoanel de S&o Paulo.

No ambito aeroportuério, em 6 de fevereiro de 2012, foi realizado o leildo de
concessao para a exploracdo por parte da iniciativa privada dos aeroportos de Cumbica, Vira
Copos e Brasilia, em que o valor pago a titulo de outorga onerosa ao Governo Federal foi o
principal critério de escolha dos vencedores nos leildes.

A concesséo dos aeroportos foi prevista no Decreto n°® 7.531/2011, que dispde sobre a
inclusdo, no Programa Nacional de Desestatizacdo — PND, dos aeroportos internacionais de
Guarulhos, Viracopos, que atribui a Agéncia Nacional de Aviacdo Civil — ANAC a
responsabilidade por executar e acompanhar o processo de concessdo dos aeroportos.

Em 20 de dezembro de 2012 foi lancado o "Programa de Investimentos em Logistica:
Aeroportos”, em que uma das principais medidas € a concessao dos aeroportos do Galedo (RJ)
e de Confins (MG). De acordo com o publicado no sitio da Infraero Aeroportos,
<http://www.infraero.gov.br>, acesso em 03.05.2013, o leildo esta previsto para 0 segundo
semestre de 2013.

A titulo de exemplo, uma vez que as concessdes rodoviarias se apresentam em maior
nimero até o momento, a Tabela 6 indica a evolucdo do nUimero de concessionarias,

quildmetros concedidos e trafego total no Brasil.



57

Tabela 6 - Concessoes rodoviarias

Ano Concessionarias Extensdo (km) Trafego Total
1995 5 765 Né&o Disponivel
1996 6 822 19.563.940
1997 13 3.440,00 73.646.333
1998 31 8.305,00 230.181.786
1999 31 8.305,00 388.817.927
2000 35 9.720,00 419.216.114
2001 36 9.860,00 500.649.575
2002 36 9.862,00 557.269.593
2003 36 9.862,00 553.080.529
2004 36 9.862,00 603.073.499
2005 36 9.862,00 643.438.143
2006 37 9.869,00 657.191.649
2007 38 10.240,00 706.693.767
2008 46 12.871,00 768.570.751
2009 52 15.247,00 1.044.452.008
2010 53 15.368,00 1.363.033.758
2011 55 15.473,00 1.526.418.759
2012 55 15.473,00 1.631.516.908
Fonte: ABCR - Associagdo Brasileira de Concessionarias de Rodovias. Sitio. Disponivel em:

<http://www.abcr.org.br>. Acesso em 11 de mar. de 2013

Adicionalmente a Constituicdo Federal, como principais diplomas infraconstitucionais
brasileiros, tem-se a Lei 8.666/93, de 21 de junho de 1993, que institui normas para licitacoes,
Lei n® 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, que dispde sobre o regime de concessdo e permissdo
da prestacdo de servicos publicos, Lei n°® 9.074, de 7 de julho de 1995, que estabelece normas
para outorga, prorrogacfes das concessfes e permissdes de servicos publicos, e a Lei
11.079/04, de 30 de dezembro de 2004, que institui normas gerais para licitacdo e contratacéo
de parcerias publico-privadas.

Tabela 7 - Principais leis federais brasileiras sobre concessoes.

Lei Objetivo

Regulamenta o art. 37, inciso XXI, da Constituicdo Federal, institui normas para
8.666/93 I e X Dol . S

licitagGes e contratos da Administracdo Publica e da outras providéncias.
8.987/95 DispBe sobre o regime de concessdo e permissdo da prestacdo de servigos

' publicos, previsto no art. 175 da Constituigdo Federal, e da outras providéncias.

Estabelece normas para outorga e prorrogaces das concessdes e permissdes de
9.074/95 - -~ . .

servigos publicos e da outras providéncias.

Institui normas gerais para licitacdo e contratagdo de parceria publico-privada no
11.079/04 A s L2 X

ambito da administracdo puablica

Fonte: PORTAL DO PLANALTO - Presidéncia da Republica. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br>.
Acesso em fev. 2013.
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3 METODOLOGIA

3.1 Classificagdo da Pesquisa

O procedimento metodologico adotado para o presente estudo, segundo o
procedimento técnico, é o estudo de caso, definido por Severino (2007, p.121) como a
“Pesquisa que se concentra no estudo de um caso particular, considerado representativo de um
conjunto de casos analogos [...]”. Segundo Gil (2007, p. 54), o método do estudo de caso vem
sendo aplicado nas ciéncias sociais com propoésitos, entre outros, como a formulacdo de
alternativas ou desenvolvimento de teorias.

Do ponto de vista do objetivo geral, a pesquisa pode ser classificada como
exploratdria, pois de acordo com Diehl e Tatim (2004, p.53-54), “a pesquisa exploratdria tem
como objetivo proporcionar maior familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais
explicito ou a construir alternativas.”. Para Sampieri, Collado e Lucio (2006, p.110-112), a
pesquisa pode ser classificada como exploratéria quando a literatura pode revelar que ndo ha
antecedentes sobre o tema em questdo, ou que ndo sdo aplicaveis ao contexto no qual o estudo
tera de ser desenvolvido, ou ainda, apresenta normas ndo estudadas até o0 momento.

Quanto a abordagem do problema, o estudo pode ser classificado como pesquisa
qualitativa, uma vez que, segundo Diehl e Tatim (2004, p.52), “os estudos qualitativos podem
descrever a complexidade de determinado problema e a interagdo de certas variaveis”.
Segundo Patricio et al, apud Diehl e Tatim (2004, p.52), entre as principais caracteristicas
comuns aos estudos qualitativos estdo a coleta dos dados preferencialmente nos contextos em
que os fendmenos sdo construidos e a complementaridade entre dados qualitativos e

guantitativos

3.2 Escolha do Estudo de Caso

Optou-se pela utilizacdo como estudo de caso a concessdo do Aeroporto Internacional
André Franco Montoro, Cumbica, iniciada em 14.06.2012, com prazo de 20 anos, e valor de
outorga onerosa de 16,3 bilhGes de reais.

Escolheu-se a concessdo pelos seguintes fatos: o leildo foi realizado recentemente,
demonstrando a atualidade do tema; o critério para definicdo do vencedor no leildo foi o

oferecimento da maior outorga onerosa fixa ao Governo Federal; o contrato de concessao
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possui clausulas de correcdo inflacionaria para o pagamento da outorga onerosa fixa e das
receitas tarifarias ao longo do prazo de concessédo; enquadra-se no modelo do ativo intangivel,
de acordo com o definido no IFRIC 12; e foram reconhecidos pela concessionéria tanto o
ativo intangivel como o passivo a pagar ao poder concedente pela outorga onerosa fixa, ou

seja, considerou-se o contrato como nao executorio.

3.3 Dados Provenientes das Demonstracdes Financeiras da Concessionaria

Parte dos dados necessarios as simulacdes comparativas entre as alternativas testadas
no presente estudo foram obtidos através das Demonstraces Financeiras Auditadas da
Concessionaria do Aeroporto Internacional de Guarulhos S.A., encerradas em 31 de dezembro
de 2012, na nota explicativa “9. Ativo Intangivel” e “12. Concessao de servi¢cos publicos”, a

sequir transcritas:

9. Intangivel
AdicGes Saldo 2012
Custo
Software e sistemas 3.566 3.566
Investimento para concessdo 495.235 495.235
Adiantamento a fornecedores 101.900 101.900
Outorga fixa — concessao 11.720.256 11.720.256
Total 12.320.957 12.320.957
Amortizagdo
Software (139) (139)
Outorga (47.591) (47.591)
Total (47.730) (47.730)
Intangivel liquido (12.273.227) (12.273.227)

Pelo direito de exploragdo do complexo aeroportuario do Aeroporto Internacional de
Guarulhos, durante o prazo de 20 anos, a Companhia, com a assinatura do contrato
de concessao, se comprometeu a desembolsar o total de R$ 16.213.000 com parcelas
anuais de R$ 810.650, sendo o saldo corrigido desde fevereiro de 2012 pelo IPCA-
IBGE, em conta a favor do FNAC, a titulo de outorga fixa. Segundo orientacoes
contidas no OCPC 05, a outorga fixa foi reconhecida e ajustada a valor presente e
terd sua amortizacdo de acordo com a evolucdo da curva de passageiros e as
despesas financeiras provenientes da atualizacdo serdo capitalizadas em funcdo da
curva de imobilizacdes. A capitalizagdo sera devida proporcionalmente a finalizacao
de cada fase das imobilizagBes presentes.
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12. Concessao de servigos publicos

2012
Outorga variavel a pagar 14.954
Outorga fixa a pagar 880.301
Circulante 895.255
Outorga fixa a pagar 10.839.955
Né&o circulante 10.839.955

Para os calculos de endividamento maximo, considerou-se o valor total do capital

subscrito, ainda que ndo totalmente integralizado, de acordo com as informacgdes da nota

explicativa “13. Patrimdnio Liquido”, a seguir transcrita:

13. Patrimoénio liquido — a) Capital social: Em 08 de maio de 2012 foi constituido o
capital social da Companhia no valor de R$ 1, totalmente subscrito e integralizado,
representados por um mil a¢des ordinarias, todas hominativas e sem valor hominal.
Em 23 de maio de 2012, considerando que o capital social encontrava-se totalmente
integralizado, foi aprovado o aumento do capital social da Companhia no valor de
R$ 543.314, mediante a emissdo de 543.314 a¢des ordinarias escriturais e sem valor
nominal. Em 31 de dezembro de 2012, o capital social subscrito e integralizado da
Companhia é de R$ 353.332, integralizados proporcionalmente a participacdo
acionaria abaixo mencionada, e ficando remanescente o valor de R$ 189.983 a
integralizar. Em 31 de dezembro de 2012 o capital apresentava a seguinte
composicao:

Acles
Capital Ordinarias %
Aeroporto de Guarulhos Participacdes
SA R$ 277.091 277.090.650 51
Empresa Brasileira de Infraestrutura
Aeroportudria R$ 266.224 266.224.350 49
Total R$ 543.315 543.315.000 100

3.4 Mensuracéo e Reconhecimento Inicial

Os valores pagos a titulo de outorga onerosa fixa proporcionam ao concessionario o

direito a exploracdo do ativo fisico por prazo determinado e, portanto, sdo reconhecidos como

ativo intangivel, sujeitos a amortizacdo pelo prazo de concessdo, de acordo com padrdo de

consumo dos beneficios econdmicos futuros.

A aquisicdo do ativo intangivel através do pagamento de outorga onerosa fixa, ao

longo do prazo de concessdo, implica a existéncia de uma taxa de remuneracdo pelo

transcorrer do tempo. Esta pressuposicéo é consistente com a abordagem da correcdo do valor

do dinheiro no tempo, uma vez que nédo faria sentido ao concedente receber o mesmo valor
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para um pagamento & vista ou em parcelas. Agindo desta maneira, o concedente estaria
subsidiando financeiramente a concess&o.

Posto de outra maneira, caso ndo houvesse a distincdo entre os valores presente e
futuro, ou a outorga seria financiada a juros zero pelo concedente, ou 0 pagamento a vista ndo
representaria beneficio ao concessionario, pois ndo haveria desconto em razéo da antecipacao.
Portanto, para a mensuracao inicial, faz-se necessario o ajuste a valor presente do valor do
ativo intangivel e do passivo.

Como definido nos paragrafos 13 e 14 do CPC 12 — Ajuste a Valor Presente, a taxa de
desconto utilizada para o célculo do ajuste a valor presente representa a expectativa referente
a taxa de juros livre de riscos, agravada pelo prémio de risco do projeto, exceto quando seja
impraticavel a estimacdo confiavel do risco, caso em que a taxa de desconto considerada
podera ser equivalente a taxa livre de risco.

Ainda que o CPC 12 indique que nos casos em que seja impraticavel a estimagdo
confidvel do risco, deve-se utilizar a taxa livre de risco para o calculo do ajuste a valor
presente, esta pressuposicdo ndo parece adequada a luz da relacdo entre risco e retorno
aplicada a teoria de financas, pois nestes casos o projeto teria seu VPL avaliado de maneira
excessiva em razdo de uma taxa menor de desconto que ndo considera o risco envolvido,
podendo induzir os usuarios das demonstracdes financeiras a cometer equivocos em suas
decisdes.

A taxa de desconto para célculo do ajuste a valor presente ndo considera a expectativa
inflacionaria futura, uma vez que 0s projetos em questdo possuem correcdo inflacionaria
prevista para suas receitas e pagamento da outorga onerosa fixa.

A titulo de comparagdo, como referéncia de instrumento livre de risco, pois apresenta
apenas o risco soberano do Brasil, a Nota do Tesouro Nacional - NTN, série B, com
vencimento em 15 de maio de 2035, negociada em 13 de marco de 2013, remunerava o
investidor a taxa de 4% ao ano, acrescida da variacdo do IPCA. Cotacdo obtida no sitio
<http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro_direto>, Tesouro Direto.

Para o presente estudo, utilizou-se a taxa de desconto de 3,31%, calculada através dos
dados informados nas demonstracdes financeiras da Concessiondria do Aeroporto
Internacional de Guarulhos S.A, que apresentam o ativo intangivel reconhecido ao valor de
R$11.720.256. A Tabela 8 apresenta resumo destes dados.
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Tabela 8 - Ajuste a valor presente

Taxa de desconto * 3,31%

Tempo de Concessdo em Anos 20

Outorga Onerosa Fixa 16.213.000
Valor das Parcelas 810.650
Valor em 31.12.2012 11.720.256
Valor do Ajuste 4.492.744

Fonte: Elaborada pelo autor

*Taxa calculada com base nas demonstracdes financeiras da Concessionaria do Aeroporto Internacional de
Guarulhos S.A, considerando o valor de outorga onerosa fixa e o valor das parcelas anuais.

Concomitantemente ao valor de R$11.720.256, reconhecido inicialmente como ativo
intangivel, ha a necessidade do reconhecimento inicial de uma obrigacéo financeira equivale.

O valor do ajuste em 31.12.2012, que é de R$4.492.744, apresentado anteriormente na
Tabela 8, sera reconhecido como despesa financeira ao longo do prazo de concessdo e ndo

integra o valor de aquisicdo do ativo intangivel.

3.5 Correcao Inflacionaria da Outorga Onerosa Fixa

O indice de correcdo inflacionaria pactuado no contrato de concessdao para a
atualizacio do saldo a pagar referente & outorga onerosa fixa é o Indice de Precos ao
Consumidor Amplo — IPCA. Apesar desta previsao contratual, no presente estudo optou-se
como indice de correcdo inflacionaria pelo indice Geral de Precos de Mercado — IGPM.
Considerou-se a inflagdo medida pelo IGPM entre os anos de 2004 e 2012, inclusive, obtidos
através do sitio FGV IBRE,< http://portalibre.fgv.br/>. Acesso 11.03.2013.

A escolha do IGPM como indice de corre¢do inflacionaria nas simulagdes em lugar
do IPCA deve-se a maior volatilidade observada no IGPM, para o periodo compreendido
entre os anos de 2004 a 2012, apresentando, inclusive, deflagdo no ano de 20009.

A maior volatilidade do IGPM comparada ao IPCA tende a acentuar as diferencas
entre as alternativas avaliadas, possibilitando observacfes mais amplas do impacto
inflacionario nos resultados, como, por exemplo, 0 que ocorre no ano de 2009 gquando a
deflagdo de 1,71% ¢é aplicada na mensuracéo, algo que ndo seria possivel caso fosse utilizada
a série do IPCA por ndo apresentar nenhuma deflacdo. Os indices do IGPM e IPCA sdo
apresentados a seguir na Tabela 9.

Outra alteragdo realizada no estudo em relagdo ao contrato de concesséo do
aeroporto de Cumbica refere-se ao inicio do prazo de concessdo de 20 anos. De acordo com 0
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contrato de concesséo, a contagem do prazo de vigéncia inicia-se a partir de 14.06.2012, data
de sua assinatura. A opcao pela utilizagdo da data inicial de concessédo como 30.12.2003 deve-
se ao fato de que, por ser muito recente, a concessdo nao apresentaria histérico inflacionario a
ser aplicado na correcdo de seu passivo, 0 que reduziria as possibilidades de avaliacdo
comparativa entre as alternativas.

Tabela 9 — Comparativo entre indices de correcédo inflacionaria

IGPM” IPCA™
Ano Anual Acumulado Anual Acumulado
2004 12,42% 12,42% 7,60% 7,60%
2005 1,20% 13,77% 5,69% 13,72%
2006 3,84% 18,14% 3,14% 17,29%
2007 7,74% 27,28% 4,46% 22,52%
2008 9,80% 39,76% 5,90% 29,75%
2009 -1,71% 37,37% 4,31% 35,35%
2010 11,32% 52,92% 5,91% 43,34%
2011 5,09% 60,70% 6,50% 52,66%
2012 7,81% 73,25% 5,84% 61,58%
Média 6,39% - 5,48% -
Desvio Padrao 4,70% - 1,32% -

Fontes: FGV — Fundacéo Getulio Vargas. Sitio. Disponivel em: <http://portalibre.fgv.br/. Acesso em 11 de mar.
2013 e IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Sitio. Disponivel em:
<http://www.ibge.gov.br>.Acesso 11 mar. 2013.

As expectativas inflacionarias futuras, ou “curvas de inflagdo estimadas” do IGPM
foram obtidas no sitio da BM&F BOVESPA, sempre referentes as previsdes realizadas no
ultimo dia atil do ano para os ultimos dias Uteis dos anos subsequentes. As primeiras
projecdes utilizadas sdo as datadas de 30.12.2003 e as Ultimas sdo as datadas de 28.12.2012.
Para 0s anos posteriores a 2012, foram mantidas as mesmas expectativas de inflacdo de
28.12.2012. Os dados completos séo apresentados no Apéndice A e 0s pagamentos corrigidos
pelo IGPM, séo apresentados no Apéndice B.

3.6 Receitas e Custos

Uma vez que o valor do crescimento de receitas ndo se encontra disponivel nas
demonstracdes financeiras da companhia, utilizou-se consistentemente com o método linear
de amortizacdo do ativo intangivel, adiante apresentado, que se baseia no padréo de beneficios
econémicos futuros do ativo, receitas reconhecidas de maneira linear, respeitando, desta

maneira, a relacéo entre utilizagdo do ativo e a geracdo de beneficios por este.


http://portalibre.fgv.br/
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Para estimagdo das receitas anuais, utilizou-se o valor de 18,7 bilhGes de reais,
apresentado na Tabela 10, calculados a valor presente no plano para Concesséo dos
aeroportos de Guarulhos,Viracopos e Brasilia, publicado pelo Governo Federal, em 13 de
outubro de 2011, obtido atraves do sitio <http://www.aviacaocivil.gov.br>, em 30.05.2013.
Para o aeroporto de Guarulhos, o documento apresenta na se¢do “Composi¢do do VPL do
Projeto” dados estimados para receitas e despesas a valor presente. A taxa Selic meta vigente
em outubro de 2011 era de 11,5% ao ano.

Para a estimacdo das receitas no presente estudo, uma vez ja decorridos
aproximadamente dois anos e meio da realizacdo do plano apresentado pelo Governo Federal,
utilizou-se a Selic meta de 8,5% ao ano, de julho de 2013, como maneira de ajustar a taxa de
desconto a nova realidade brasileira.

Portanto, aplicando-se a Selic meta de 8,5% ao ano a um fluxo de receitas lineares,
cujo valor presente liquido é de aproximadamente 18,7 bilhdes de reais, encontra-se o valor
de receitas anuais de dois bilhGes de reais. Este valor base de receitas € corrigido pelo IGPM
ja no primeiro ano de operacdo, e assim subsequentemente até o ano de 2023, para a
realizacdo das avaliacGes do presente estudo, como pode ser observado adiante na Tabela 11.

Os dados referentes a taxa Selic meta foram obtidos através do sitio
<http://www.bcbh.gov.br/ >, em 15.07.2013.

Em relagdo aos custos de operacdo e outorga onerosa varidavel, como ocorre com as
receitas, ndo ha disponibilidade de dados publicos. Desta maneira, estimou-se como custos de
operacdo o percentual de 37% das receitas, com base também no plano para Concessdo dos
aeroportos de Guarulhos,Viracopos e Brasilia, publicado pelo Governo Federal, mencionado
anteriormente.

A 10 apresenta os dados utilizados para se chegar ao percentual de custos, bem como o
valor presente das receitas estimadas pelo Governo Federal e utilizados como referéncia no
presente estudo.

Tabela 10 — Estimativas de custos

Valor Presente R$
A - Receitas 18.656.000.000
B - Despesas Operacionais 5.085.000.000
C - Outorga Variavel 1.866.000.000
D - Custos e Despesas Totais: [B+C] 6.951.000.000
E - Custos / Receita: [D / A] 37,26%

Fonte: Plano para Concessdo dos aeroportos de Guarulhos, Viracopos e Brasilia, publicado pelo Governo
Federal em 13 de outubro de 2011, obtido através da SECRETARIA DE AVIACAO CIVIL DA PRESIDENCIA
DA REPUBLICA. Disponivel em: <http://www.aviacaocivil.gov.br>. Acesso em 5 de mai. 2013.


http://www.aviacaocivil.gov.br/
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Note-se que o item “C” da Tabela 10 representa os custos de outorga variavel, ndo

sendo apresentados 0s custos referentes & outorga onerosa fixa, que foi oferecida no leildo de

concessao pelos consércios concorrentes.

A Tabela 11 apresenta os valores anuais de receitas, para 0S cenarios com e sem

correcdo inflacionaria.

Tabela 11 — Receitas anuais estimadas

Cenarios
Ano Sem Inflagéo Com Inflagéo Ano Sem Inflagéo Com Inflagéo
2004 2.248.400 2014 3.850.709
2005 2.275.381 2015 4.057.557
2006 2.362.755 2016 4.283.309
2007 2.545.633 2017 4.510.779
2008 2.795.105 2018 4.740.077
2009 2.000.000 2.747.308 2019 2.000.000 4.956.311
2010 3.058.304 2020 5.240.311
2011 3.213.971 2021 5.507.792
2012 3.464.983 2022 5.786.995
2013 3.615.180 2023 6.010.405

Fonte: Elaborada pelo autor

3.7 Amortizagdo do Ativo Intangivel

Em relacdo a amortizacdo do ativo intangivel, utilizou-se o método linear, apropriado

para circunstancias em que ndo se pode estimar adequadamente a curva de geracdo de

beneficios futuros, como determinado no paragrafo 97, do IAS 38, a seguir transcrito, uma vez

que os dados ndo sdo disponibilizados pela concessionaria em suas demonstracGes

financeiras:

[...] O método de amortizacdo utilizado reflete o padrdo de consumo pela entidade
dos beneficios econdmicos futuros. Se ndo for possivel determinar esse padrdo com
confiabilidade, deve ser utilizado 0 método linear. A despesa de amortizagdo para
cada periodo deve ser reconhecida no resultado, a ndo ser que outra norma ou
pronunciamento contabil permita ou exija a sua inclusdo no valor contabil de outro
ativo. (Traducdo CPC, grifo nosso).
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3.8 Modelo de Referencia Comparativa

O modelo do contrato executorio apresenta fluxos de caixa liquidos e resultados
contabeis equivalentes, com a mesma distribuicdo temporal ao longo do projeto, o que
possibilita a distribuicdo da totalidade dos lucros como dividendos, sem a necessidade de
consideracOes sobre alavancagens financeiras ou a retencdo de caixa por auséncia de
resultados econdémicos. Nestas condi¢fes simplificadas, a taxa de retorno do projeto equivale
a taxa de retorno do acionista.
Esta equivaléncia entre a existéncia do lucro contabil e o caixa do projeto propicia a
oportunidade de uma andlise mais adequada dos impactos das alteracdes de contabilizacdo
nos resultados do projeto quando da existéncia da correcdo inflacionaria, pois é possivel se
avaliar o valor presente liquido do projeto (VPL), nos cenarios com e sem inflacdo, e segregar
os efeitos desta daqueles inerentes ao reconhecimento de ativos e passivos nas alternativas
avaliadas. Portanto, a utilizacdo do modelo do contrato executério como referéncia
comparativa justifica-se por dois motivos:
(@) torna-se possivel a observacdo dos efeitos distintos entre os tratamentos
contabeis quando um contrato é considerado executorio e ndo executorio; e

(b) no contexto de ado¢do das normas internacionais como préaticas contabeis locais,
casos brasileiro, é possivel compara-se o impacto nos fluxos de dividendos e nos
valores presentes liquidos dos projetos para cada alternativa.

Os resultados completos da simulacdo para o modelo do contrato executorio,
composto pela demonstracdo do resultado do exercicio e fluxo de caixa, sdo apresentados no
Apéndice I.

3.9 Correlacao

Realizou-se teste estatistico para a verificagdo da existéncia de correlacdo entre
custos totais e receitas em cada alternativa, bem como entre o resultado contabil e a
distribuicdo de dividendos, esta ultima para a avaliacdo do caso brasileiro.

Como indicador da forga da relagdo linear entre as variaveis analisadas foi utilizado o
coeficiente de correlagdo de Pearson. De acordo com Martins e Thedphilo (2009, p. 288),
“trata-se de uma medida de associacdo que independe das unidades de medidas variaveis.

Varia entre -1 ou +1 ou, expresso em porcentagem, entre -100% e +100%.”, dada por:
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Para verificar a existéncia de correlacdo entre as varidveis avaliadas, aplicou-se teste
de alternativa. Segundo Martins, A. (2005, p. 292) designando-se o coeficiente de correlagédo
como p, se o teste de alternativa rejeitar a alternativa p = 0, podemos concluir que existe

correlacdo entre variaveis ao nivel de significancia o admitido.

rvn — 2

teqn = ——
S

Quando as normas internacionais sdo adotadas nas demonstracdes individuais, como
praticas contabeis locais, baixa correlacdo entre custos totais e receitas tendem a reduzir a
eficiéncia na distribuicdo de dividendos aos acionistas, pois podem indicar auséncia de
resultado contabil passivel de distribuicdo em forma de dividendos, ainda que exista
disponibilidade de caixa ou, ao contrério, existéncia de resultado contabil, ainda que com

auséncia de caixa.

3.10 Desvio Padréao

A dispersdo dos resultados contabeis do periodo e dos dividendos foi calculada para
cada uma das alternativas, com o intuito de demonstrar quais as alternativas apresentam maior

volatilidade no resultados contabeis e, quando as normas internacionais sdo adotadas nas
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demonstragdes individuais, no fluxo de dividendos, uma vez que se adotou como premissa
que todo o lucro apurado deveria ser distribuido ao acionista.

Quanto maior o desvio padrdo mais distantes da média encontram-se os valores
observados, de acordo Freund e Simon (2000, p. 63), portanto mais dispersos. Para indicagédo

da dispersdo de cada alternativa, calculou-se o desvio padréo populacional, dado por:

Onde:

desvio padréo populacional,
numero de elementos;
X;: valor observado no instante i;

U média populacional.

3.11 Valor Presente Liquido (VPL)

A avaliacdo do valor presente liquido dos projetos é utilizada no presente estudo com
0 intuito de comparar o impacto das alternativas de mensuracgdes inicial e subsequentes na
atratividade dos projetos, mas € relevante apenas nos casos em que as hormas internacionais
sdo adotadas como préticas contabeis locais nas demonstrac@es individuais das entidades, pois
quando adotas apenas para fins de apresentacdo, o fluxo de dividendos da entidade nédo é
impactado.

O método do valor presente liquido (VPL) consiste em obter-se a diferenca entre o
fluxo de caixa inicial e o valor presente dos beneficios previstos de caixa.

Para sua aplicacdo, o VPL exige a definicdo prévia da taxa de desconto a ser
empregada. Quanto maior a taxa de desconto, menor o valor presente liquido dos fluxos de
caixa. Como consequéncia, toda vez que o VPL for igual ou superior a zero o investimento
pode ser aceito, uma vez que expressa, em Ultima analise, o resultado econdmico da

alternativa financeira em termos de moeda atualizada (ASSAF, 2001, p. 278).
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Para os testes das alternativas apresentadas, foram simulados cenérios com e sem
inflacdo durante todo o projeto. Foram calculados os valores presentes liquidos de cada
alternativa e comparados como proporcao do modelo do contrato executorio.

A taxa de desconto utilizada no cenario sem inflacdo, 3,31%, foi a mesma utilizada
pela Concessionaria do Aeroporto Internacional de Guarulhos S.A. para a mensuragdo e
reconhecimento do intangivel, apresentado na Tabela 8, péagina 62. A taxa de desconto
utilizada no cenario com inflacdo, 9,54%, € a soma da taxa do cenario sem inflacdo
adicionada ao efeito inflacionario, o que proporciona a igualdade dos valores presentes
liquidos no modelo do contrato executorio entre os dois cenarios, R$6.496.635, apresentado a
seguir na Tabela 23, pagina 90, junto aos valores presente liquidos de todas as alternativas.

Uma vez que se conhecam os valores presentes liquidos do projeto sem inflacdo e
sem restricBes a distribuicdo de dividendos para cada alternativa, pode-se compara-las ao
cenario com inflacdo. Como consequéncia da comparacdo, quanto mais distantes os valores
presentes liquidos das alternativas estiverem do referencial, 0 modelo do contrato executdrio,
maior o impacto da contabilizacéo da inflagdo sobre a alternativa.

Com base nos dados obtidos nas simulacdes, o calculo do VPL de cada alternativa e
do modelo do contrato executdrio foi realizado com a seguinte formulagdo, de acordo com
Assaf (2001, p. 278):

NPV = zn: FG _ pe
C4a+nt
i=

Onde:
NPL = Valor Presente Liquido
FC = Fluxo de caixa liquido do periodo

13
|

i = instante da série

t = taxa de desconto

Finalmente, em todas as alternativas testadas, quando comparadas ao modelo do
contrato executorio no cenario sem inflagdo, observa-se um descasamento temporério entre o
resultado econdmico e o fluxo de caixa liquido. Este descasamento decorre da diferenca entre
as taxas de amortizagdo do ativo intangivel, linear, e de recomposicdo do ajuste a valor

presente do passivo, juros composto. Por tratar-se de diferenca temporaria, quando avaliados
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nominalmente, os valores se compensarao até o final do contrato de concessdo. No entanto, se
considerados os efeitos do valor do dinheiro no tempo, estas variacbes temporérias causam
diferencas permanentes no VPL da concessdo, ou seja, um “pre¢o” pela informagao
apresentada no balango patrimonial da concesséo.

Uma vez identificado este componente através do célculo dos VPLs das alternativas
comparadas ao contrato executério no cenario sem inflagéo, é possivel, quando submetidas ao
cenario com inflacéo, se avaliar o efeito especifico e particular da inflagdo em cada alternativa

de contabilizacao avaliada.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo tem como objetivo apresentar os resultados das analises realizadas para
cada alternativa, de acordo com 0s pressupostos e técnicas anteriormente expostos.

Primeiramente, apresenta-se descricdo das principais caracteristicas das cinco
alternativas testadas. A seguir, é avaliada a questdo de qual a natureza da correcdo
inflacionaria no contexto do presente estudo: custo de aquisi¢do ou resultado do periodo.
Posteriormente, séo analisados os resultados de cada alternativa no que concerne ao impacto
da mensuracéo inicial e subsequente do ativo intangivel e do passivo a pagar. Finalmente, as
alternativas sdo avaliadas em termos de correlacdo, volatilidade e nivel de endividamento,
comparadas entre si e em relagdo ao modelo do contrato executorio e o VPL do projeto em
cada alternativa, para avaliagdo dos impactos no contexto brasileiro de ado¢do das normas
internacionais de contabilidade.

4.1 Principais Caracteristicas das Alternativas Avaliadas.

4.1.1 Alternativa Resultado Método | AG7

Esta alternativa de reconhecimento fundamenta-se no previsto no paragrafo AG7, do
Pronunciamento Técnico CPC 38.

Neste método, apds a mensuracao e o reconhecimento inicial do ativo intangivel e do
passivo junto ao concedente, ajustados a valor presente, as mensuracdes subsequentes do
passivo, em razdo das flutuacbes nos indices de inflacdo ocorridas no periodo, sdo
reconhecidas no resultado do exercicio como despesas financeiras do periodo. N&o séo
utilizados dados de expectativas inflacionarias futuras no célculo deste método.

Os resultados completos da simulagdo para esta alternativa, compostos pelo balango
patrimonial, demonstracdo do resultado do exercicio e fluxo de caixa, sdo apresentados no
Apéndice D.
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4.1.2 Capitalizagdo AG7

Esta alternativa de reconhecimento ndo é acolhida pelos Pronunciamentos Técnicos
CPC 38 e CPC 04. Fundamenta-se no entendimento de que altera¢fes ocorridas nos indices
de correcdo inflacionéria, aplicados na correcdo de pagamento de outorga onerosa fixa, para
aquisicdo de ativo intangivel, se caracterizam como custos de aquisic¢ao do ativo.

Nesta alternativa, diferentemente do “Resultado Método I AG7”, apds o
reconhecimento inicial do ativo e do passivo ajustados a valor presente, as mensuragdes
subsequentes do passivo, em razdo das flutuagdes nos indices de inflacdo ocorridas no
periodo, sdo capitalizadas como custos de aquisi¢ao do ativo intangivel.

Os resultados completos da simulacdo para esta alternativa, composto pelo balango
patrimonial, demonstracdo do resultado do exercicio e fluxo de caixa, sdo apresentados no

Apéndice E.

4.1.3 Resultado Método Il AG7

Esta alternativa de reconhecimento fundamenta-se no previsto no paragrafo AG7, do
Pronunciamento Técnico CPC 38.

Nesta alternativa, apds o reconhecimento inicial do ativo e do passivo ajustados a
valor presente, as mensuracdes subsequentes do passivo, em razao das flutuacdes nos indices
de inflag&o, séo realizadas recalculando-se a Effective Interest Rate (EIR). Para o recalculo da
taxa efetiva de juros (TEJ), observam-se as variagdes ocorridas e projetadas nas taxas de
inflacdo futura. O impacto dessa alteracdo é reconhecido como parte dos custos financeiros
em cada periodo futuro.

O principio para o recélculo da taxa efetiva de juros para a expectativa futura do
comportamento da inflagdo assemelha-se ao calculo do yield to maturity ou spot rate
utilizados nas estruturas temporais de taxas de juros.

Os resultados completos da simulagdo para esta alternativa, composto pelo balango
patrimonial, demonstracdo do resultado do exercicio e fluxo de caixa, sdo apresentados no

Apéndice F.
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4.1.4 Resultado AGS8

Esta alternativa de reconhecimento fundamenta-se no previsto no paragrafo AG8, do
Pronunciamento Técnico CPC 38.

Nesta alternativa, ap6s o reconhecimento inicial do ativo e do passivo ajustados a
valor presente, as mensuracdes subsequentes do passivo, em razao das flutuacdes nos indices
de inflacdo, sdo realizadas observando-se as variagGes ocorridas e projetadas nas taxas de
inflacdo futura, descontadas a taxa efetiva de juros, que é mantida fixa. Uma vez que o valor
futuro descontado a taxa efetiva de juros seja diferente daquele reconhecido na contabilidade,
esta é lancada a resultado do exercicio, como despesas ou receita financeiras do periodo.

Os resultados completos da simulacdo para esta alternativa, composto pelo balango
patrimonial, demonstracdo do resultado do exercicio e fluxo de caixa, sdo apresentados no
Apéndice G.

4.1.5 Capitalizacdo AG8

Esta alternativa de reconhecimento ndo é acolhida pelos Pronunciamentos Técnicos
CPC 38 e CPC 04. Fundamenta-se no entendimento de que altera¢fes ocorridas nos indices
de correcdo inflacionéria aplicados na correcdo de pagamento de outorga onerosa variavel,
para aquisicdo de ativo intangivel, se caracteriza como custos de aquisi¢do do ativo.

Nesta alternativa, diferentemente do ‘“Resultado Método AG8”, apdés o
reconhecimento inicial do ativo e do passivo ajustados a valor presente, as mensuragoes
subsequentes do passivo, em razdo das flutuacGes nos indices de inflacdo, sdo realizadas
observando-se ndo sé a inflagdo realizada mas também as variagdes projetadas. A inflacdo
realizada € considerada como parte do custo de aquisi¢cdo do ativo intangivel e, portanto,
capitalizada. A variagéo na inflacdo futura, descontadas a taxa efetiva de juros que se mantém
fixa por toda a concessdo, é considerada como despesa ou receita do periodo.

Os resultados completos da simulagdo para esta alternativa, composto pelo balango
patrimonial, demonstracdo do resultado do exercicio e fluxo de caixa, sdo apresentados no
Apéndice H.
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4.2 Custo de Aquisi¢ao versus Despesa Financeira do Periodo

Para o concessionario, o valor pago a titulo de outorga onerosa ao concedente tem
como principal caracteristica a expectativa de que este valor sera recuperado em algum
momento no futuro, durante o prazo de concessdo, caso contrario, ndo haveria a
caracterizacdo de um ativo. Ainda que os valores sejam pagos em parcelas, este fato ndo altera
a natureza do pagamento, qual seja: a expectativa de rentabilidade futura através da
exploracdo do ativo intangivel.

O ativo intangivel deve ser testado periodicamente em relacdo a sua capacidade de
recuperacdo do investimento realizado, ou seja, caso 0 concessionario ndo consiga, nos teste
especifico para esta finalidade, demonstrar sua capacidade de recuperar o valor investido no
ativo intangivel, a parcela do ativo ndo recuperavel, ou mesmo seu valor remanescente
integral, devera ser baixado contra o resultado do exercicio corrente.

Outro espectro de avaliacdo diz respeito a natureza da correcdo inflacionaria. A
correcdo inflacionéria, diferentemente da remuneracdo do dinheiro pelo transcorrer do tempo
através de taxas de juros, ndo € um fendmeno que ocorre apenas pela passagem do tempo,
mas sim pela perda do poder aquisitivo da moeda de maneira generalizada.

De acordo com Securato (2007),

A inflagdo é definida como um aumento persistente e generalizado no indice de
precos. Por isso, os movimentos inflacionarios sdo aumentos continuos de precos e
ndo podem ser confundidos com altas esporédicas de pregos, devido as flutuagdes
sazonais.”. (Grifo nosso).

Adicionalmente, vale lembrar que nos contratos de concessao o fator de correcdao
inflacionaria da outorga onerosa fixa é, usualmente, 0 mesmo incidente na correcdo das tarifas
cobrada dos usuarios.

Em paises com indices de inflacdo elevados, a razdo de ser desta correspondéncia de
correcdo é a manutencdo do equilibrio econémico-financeiro do contrato de concessao, pois,
se por um lado os investimentos futuros em ampliacbes, manutencfes e o pagamento da
outorga onerosa pela aquisicdo serdo realizados aos valores vigentes a época de suas
execucoes, e para honra-los o concessionario necessita das receitas futuras da concessdo com
seu poder de compra preservado, por outro, o concedente, detentor de um ativo financeiro,
nédo deseja ter seus direitos liquidados por moeda que tenha perdido seu poder de compra.

Ainda que haja uma distingdo em relacdo ao efeito potencial das correcGes das

receitas e do passivo, uma vez que a obrigacdo de pagar sera realizada em prazos previamente
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acordados e as receitas sao dependentes da demanda por parte dos usuérios da infraestrutura
disponivel, o racional de equilibrio econdémico, em prazos comumente longos, néo ¢ alterado.

A titulo de exemplo, imagine-se cenario em que fosse decretada a caducidade da
concessdo alguns anos ap6s o inicio da exploracdo. Caso o efeito inflacionario ocorrido
houvesse sido considerado integralmente como resultado do exercicio, a concessionaria
apresentaria em seu balanco patrimonial prejuizos acumulados, que ndo espelham de fato a
situacdo econdmica da concesséo.

A Tabela 12 apresenta a situacao patrimonial das alternativas, no cenario hipotético
de rescisdo contratual por decisdo do concedente.

Tabela 12 — Posi¢do Patrimonial em caso de rescisdo contratual da concessédo

- . . Alternativas de Resultado Alternativas de Capitalizagdo
Posi¢do Patrimonial em M&todo | Método 11
31.12.2008 AG7 AG7 AG8 AG7 AGS8

Caixa 2.747.163 2.732.362 2.747.163 824.534 1.741.075
Saldo a Amortizar do Intangivel 8.790.192 8.790.192 8.790.192 | 12.400.470 12.400.470
Outorga Onerosa 13.225.004 13.225.004 | 13.225.004 | 13.225.004 13.225.004
Prejuizo Acumulado (1.687.649) (66.819) (4.475.664) - (1.871.474)
Dividendos Distribuidos - 14.801 - 1.922.628 1.006.088

Fonte: Elaborada pelo autor

Nas circunstancias apresentadas na Tabela 12 para a alternativa Resultado Método |
AG7, o concedente teria de ressarcir o saldo do ativo intangivel ndo amortizado de
R$8.790.192, porém teria direito ao recebimento de R$13.255.004, referente a outorga
onerosa. A concessionaria teria de entregar o caixa de R$2.747.163 ao concedente e ainda
ficaria com uma divida de R$1.687.649, uma situacdo que ndo espelha a realidade da
concessdo, considerando-se que o prejuizo foi gerado por uma correcdo inflacionéria que s6
seria paga efetivamente no futuro, confrontada com receitas também corrigidas. A analise é a
mesma para a alternativa Resultado AG8.

J& na alternativa de Capitalizacdo AG7, o concedente teria de ressarcir o saldo do
ativo intangivel ndo amortizado de R$12.400.470, teria direito ao recebimento de
R$13.255.004, referente a outorga onerosa. A concessiondria entregaria 0 caixa de
R$824.354, 0 que encerraria 0 processo, uma vez ja ter recebido os dividendos pelo periodo
de operagdo, no valor de R$1.922.628. A alternativa Capitalizacdo AG8 apresentaria uma
condicdo similar & Capitalizagdo AG7. No entanto, em adoc¢bes como no caso brasileiro,
enquanto a distribuicdo de dividendos teria sido realizada ao longo dos anos, na alternativa

AGS8 isto ocorreria apenas na decretacdo da caducidade.
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Consoante ao exposto, o Conselho do IASB, em sua reunido de julho de 2013, foi
requerido a pronunciar-se sobre a questdo dos pagamentos variaveis para aquisicao de ativos e
ativos intangiveis, tendo recebido a seguinte recomendacdo do Interpretations Committee
(IFRIC):

No que diz respeito a contabilizacdo subsequente para um passivo financeiro, para a
realizagdo de pagamentos varidveis, 0 Interpretations Committee decidiu
recomendar ao IASB alterar os pronunciamentos atuais. Recomendou que se o
passivo financeiro ndo for um instrumento de taxa flutuante, em circunstancias
especificas, 0 custo do ativo correspondente deve ser ajustado quando o valor
contabil do passivo for mensurado.* (Tradugdo e grifo nosso).

Desta maneira, conclui-se no estudo que o valor adicional pago a titulo de outorga
onerosa fixa, em decorréncia da correcdo inflacionaria, integra o valor de aquisicdo do ativo
intangivel, ndo sendo uma despesa financeira do periodo, uma vez que: (i) estd associado a
expectativa de geracdo de beneficios econdmicos futuros pela utilizacdo do ativo; e (ii) se
origina da obrigagdo assumida pela aquisi¢do do ativo intangivel e ndo pelo financiamento do
pagamento em parcelas, que é funcdo do transcorrer do tempo.

Ja a correcdo inflacionaria sobre a despesa financeira, ocasionada pela reversao do
ajuste a valor presente, € uma despesa financeira do periodo, uma vez tratar-se da correcdo da

parcela referente aos juros.

4.3 Mensuracdes Inicial e Subsequentes do Ativo Intangivel e do Passivo

Consideradas as caracteristicas de cada alternativa, a analise se inicia pela avaliacéo
do comportamento das despesas de amortizacdo e pagamento da outorga onerosa nhas
mensurag0es inicial e subsequentes.

Ressalta-se que a incluséo, ou ndo, dos componentes variaveis na mensuracéo inicial
dos ativos, até o momento, continua sem definicdo por parte do IFRIC que, no entanto,
reconhece haver uma relagéo entre as mensuragdes inicial e subsequentes.

No caso particular analisado no estudo, entende-se que o componente inflacionario

ndo deve ser incluido na mensuracdo e reconhecimento inicial. Este entendimento decorre do

% Texto original: “With regard to the subsequent accounting for a financial liability to make variable payments,
the Interpretations Committee decided to recommend that the IASB should amend current Standards. It
recommended that if the financial liability is not a floating rate instrument then, in specified circumstances, the
cost of the corresponding asset should be adjusted when the carrying amount of that financial liability is
remeasured.”
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fato de que a correcdo inflacionaria é item de dificilima previsdo, particularmente em periodos
longos como é o caso das concessGes de servigcos publicos. A adogdo destas projecdes
acarretaria possibilidades de distor¢cbes em razdo da necessidade de julgamento pelas
entidades divulgadoras das demonstracdes financeiras, o que prejudicaria a qualidade das
informacdes aos investidores, efeito oposto ao pretendido no debate. Este ponto de vista foi
externado pelo 1ASB no projeto Leases. O IASB entendeu que 0s custos envolvidos e os dados
necessarios para a estimacdo dos valores, bem como sua disponibilidade, ndo resultaria em
informacBes mais precisas aos acionistas.

A Tabela 13 apresenta a mensuragdo inicial a valor presente e as mensuracfes
subsequentes do ativo intangivel, aplicadas as alternativas: Resultado Método | AG7,;
Resultado Método 1l AG7; e Resultado AG8. O valor de R$11.720.256, apresentado na
Tabela 13, foi calculado de acordo com as premissas apresentadas na Tabela 8, pagina 62, e
representa o valor reconhecido inicialmente nas demonstragdes financeiras auditadas da
companhia referente ao ativo intangivel.

Tabela 13 — Mensuracao inicial do intangivel, alternativas Resultado Métodos | e 1l
AG7 e AG8

% Amortizacéo Valor Amortizagéo

Ano Acumulado Saldo Inicial Amortizado Saldo Final Acumulada
Reconhecimento do Ativo Intangivel 11.720.256 -

2004 5,00% 11.720.256 (586.013) 11.134.243 (586.013)

2005 10,00% 11.134.243 (586.013) 10.548.230 (1.172.026)

2006 15,00% 10.548.230 (586.013) 9.962.218 (1.758.038)

2023 | 100,00% | 586.013 | (586.013) | - | (11.720.256)

Fonte: Elaborada pelo autor
*A tabela completa encontra-se no Apéndice J.

Observa-se na Tabela 13 que, independentemente da questdo inflacionéria, o ativo
intangivel ndo sofre alteracdo em relacdo a sua mensuracgao e reconhecimento inicial, uma vez
que os impactos da correcdo inflacionaria do passivo sdo reconhecidos como despesa no
resultado do periodo. Desta maneira, a despesa com amortizagdo é constante durante toda a
concessdo, poréem o resultado é impactado diretamente pela inflagdo passada e, nas
alternativas Resultado Método Il AG7 e Resultado AG8, também pelas mudancas nas
expectativas inflacionarias futuras.

Este comportamento torna o fluxo de resultados destas alternativas mais volatil. No
Apéndice C pode-se observar o comportamento completo dos dividendos em relacdo aos

resultados das alternativas avaliadas.



78

Por outro lado, nas alternativas Capitalizacdo AG7 e Capitalizacdo AG8, apresentadas
na Tabela 14, o ativo intangivel é sensibilizado em razdo das alteracdes inflacionarias,
demonstradas na coluna “Ajuste Inflaciondrio”. Uma vez que esta correcdo ¢ considerada
como custo de aquisi¢do do ativo intangivel, o resultado do exercicio deixa de ser impactado
pela totalidade das variacOes e passa a ser impactado apenas pela parcela da inflagdo referente
aquele periodo.

Em relacdo a amortizacdo do ativo intangivel, consideram-se as camadas agregadas
referentes aos novos custos de aquisicéo e realizam-se pelo prazo remanescente da concessao.
Como exemplo deste efeito, comparando-se a Tabela 13 com a Tabela 14 para no ano de
2004, o ajuste inflacionario de R$1.455.656 é integralmente adicionado ao ativo intangivel, o
que eleva a amortizacdo anual de R$586.013, Tabela 13, para R$658.796, Tabela 14. Estas
abordagens apresentam as menores volatilidades nos resultados liquidos da entidade.

Tabela 14 — Mensuracéo inicial do intangivel, alternativas Capitalizacdo Método |
AGT7 e AG8

Amortizagao - Valor Ajuste . Amortizacao
Ano Acumulad?) % Saldo Inicial Amortizado Inflag:ionério Saldo Final Acumula%a
Reconhecimento do Ativo Intangivel 11.720.256
2004 5,00% 11.720.256 (658.796) 1.455.656 12.517.116 (658.796)
2005 10,00% 12.517.116 (666.817) 152.411 12.002.710 | (1.325.613)
2006 15,00% 12.002.710 (693.178) 474.497 11.784.029 (2.018.791)
2023 | 100,000 | 1885184 | (1.972.835) | 87.651 | - | (23.944.423)

Fonte: Elaborada pelo autor
*A tabela completa encontra-se no Apéndice J.

A comparacdo entre a despesa com amortizacdo do ativo intangivel entre as
alternativas de Resultado Métodos | e Il AG7 e AGS8, apresentados na Tabela 13, e
Capitalizacdo AG7 e AGS8, apresentados na Tabela 14, pode ser observada no Grafico 1 a
seguir, em que as alternativas de resultado ndo apresentam variacbes em relacdo ao valor
amortizado enquanto as alternativas de capitalizacdo apresentam amortizacdo crescente em
razdo do incremento do ativo intangivel pela ativagio do componente inflacionario,

reconhecido como custo de aquisigéo.
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Gréfico 1 - Amortizacdo do intangivel: alternativas de resultado e capitalizacdo
Fonte: Elaborada pelo autor

No Grafico 2 a seguir, observa-se que o saldo do ativo intangivel é reduzido de
maneira linear nas alternativas de resultado o que ndo ocorre nas alternativas de capitalizacao,
apresentados em razdo do efeito inflacionario. Comparando-se os valores amortizados ao
indice de inflacdo anual, obtido no Apéndice A, verifica-se que nas alternativas de
capitalizacdo o ativo intangivel pode, inclusive, aumentar em um determinado ano, mesmo
considerando-se a amortizacdo incorrida. Isto é o que acontece no ano de 2008, apresentado
na Tabela 14, em que a inflacdo apurada pelo IGPM foi de 9,8%, em destaque no Grafico 2,
incrementando o valor de aquisi¢cdo do ativo intangivel, porém seguida por uma deflacéo de -

1,7%, em 2009, também em destaque no Grafico 2, que corresponde a uma reducdo no custo

de aquisicdo.
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Gréfico 2 - Saldo amortizado do intangivel: alternativas de resultado e capitalizagdo
Fonte: Elaborada pelo autor
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Em relacdo a mensuracdo inicial do passivo, todas as alternativas reconhecem o
passivo ajustado a valor presente, como ocorre na mensuragdo e reconhecimento inicial do
ativo intangivel. A diferenciacdo entre as alternativas ocorre na mensuracdo subsequente tanto
do ativo como do passivo.

Na alternativa Resultado Método | AG7, apresentado a seguir na Tabela 15, o ajuste
inflacionario é integralmente reconhecido no resultado do exercicio, acrescido do valor
referente a reversdo do ajuste a valor presente. Como exemplo, o ano de 2004, na Tabela 15,
apresenta uma despesa no resultado do exercicio referente a mensuragédo do passivo da ordem
de R$1.891.981, que é a soma do ajuste inflacionario, R$1.455.656, inflacdo sobre juros,
R$48.205, e reversdo do ajuste a valor presente, R$388.121.

Na alternativa Capitalizacdo AG7, para 0 mesmo ano de 2004, também na Tabela 15,
a despesa para o resultado do exercicio, a titulo de mensuracdo do passivo, seria de
R$436.325, que é a soma da inflacdo sobre juros, R$48.205, e reversdao do ajuste a valor
presente, R$388.121. A diferenca de R$1.455.656, é capitalizada como parte do custo de
aquisicdo do ativo intangivel.

Tabela 15 — Mensurac@es inicial e subsequentes do passivo, Resultado Métodos | AG7

e Capitalizagdo AG7

. Ajuste Inflacéo Reverséo .
Ano Saldo Inicial Pagamentos Inflaf:ionério Sobre guros AVP Saldo Final
Reconhecimento Inicial do Passivo 11.720.256
2004 11.720.256 (911.333) 1.455.656 48.205 388.121 12.700.904
2005 12.700.904 (922.269) 152.411 5.047 420.595 12.356.689
2006 12.356.689 (957.684) 474.497 15.713 409.196 12.298.411
2023 | 2270428 | (2.436.168) |  87.651 2903 | 75186 | -

Fonte: Elaborada pelo autor
*A tabela completa encontra-se no Apéndice K.

Na alternativa Resultado Método Il AG7, apresentada na Tabela 15, hd uma
distribuicdo do efeito inflacionario ao longo dos anos seguintes, de maneira a suavizar 0s
impactos deste efeito ao longo do prazo remanescente do contrato de concessdo. Nesta
alternativa, o calculo da taxa efetiva de juros é realizado considerando-se ndo sé a inflagcdo
passada, mas também a expectativa futura, obtidas no Apéndice A. Para o ano de 2004, na
Tabela 16, como exemplo, o resultado do exercicio seria sensibilizado em R$534.195, que é a
diferenca entre o ajuste inflacionario de R$1.455.656, ou seja, a inflacdo ocorrida, e a inflagcdo
futura de R$921.461. Ressalta-se que o valor apurado em relacdo a inflagdo futura significa
que, neste ano de 2004, houve uma reducdo da expectativa inflacionaria em relacdo ao

momento da mensuragdo e reconhecimento inicial.
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Tabela 16 — Mensurac6es inicial e subsequentes do passivo, Resultado Método Il

Ano Saldo Ajuste Reverséo Ig‘giﬁio Pagamento Saldo Inflagéo
Inicial Inflacionéario AVP Juros g Final Futura
Reconhecimento Inicial do Passivo 11.720.256 -
2004 | 11.720.256 1.455.656 388.121 48.205 (911.333) 12.700.904 (921.461)
2005 | 12.700.904 152.411 420.595 5.047 (922.269) 12.356.689 (663.076)
2006 | 12.356.689 474.497 409.196 15.713 (957.684) 12.298.411 (715.073)
2023 | 2270428 | 87651 | 75186 | 2903 | (2.436.168) | - | -

Fonte: Elaborada pelo autor
*A tabela completa encontra-se no Apéndice K.

Na alternativa Resultado AG8, apresentada na Tabela 17, o resultado do exercicio do
ano de 2004 é sensibilizado no valor de R$2.725.239, que é a soma do ajuste inflacionario,
R$1.455.656, e da mudanca da expectativa sobre a inflacdo futura, R$1.269.583. Ressalta-se
que nesta alternativa considera-se ndo s6 a inflacdo passada, mas também a mudanga na
expectativa de inflagdo futura integralmente no resultado do periodo. Os dados inflacionérios
sdo apresentados no Apéndice A.

Na alternativa Capitalizacdo AG8, para 0 mesmo ano de 2004, apresentada Tabela
17, a despesa para o resultado do exercicio, a titulo de mensuracdo do passivo, seria de
R$1.705.908, que é a soma da inflagdo sobre juros, R$48.205, reversdo do ajuste a valor
presente, R$388.121 e mudanca da expectativa sobre a inflagdo futura, R$1.269.583. A
diferenca de R$1.455.656, é capitalizada como parte do custo de aquisicdo do ativo
intangivel. Nota-se que nesta alternativa, a inflacdo realizada é capitalizada como custo de
aquisicdo e a mudanca na expectativa inflacionaria futura é reconhecida no resultado do
periodo. Os dados inflacionarios sdo apresentados no Apéndice A.

Tabela 17 — Mensuracdes inicial e subsequentes do passivo, Resultado e

Capitalizacdo AG8

.. Ajuste Reversao Inflagao . Inflacéo

Ano | Saldo Inicial | o Sobre Pagamento | Saldo Final
nflacionario AVP Juros Futura

Reconhecimento Inicial do Passivo 11.720.256
2004 | 11.720.256 1.455.656 388.121 48.205 (911.333) 12.700.904 1.269.583
2005 | 12.700.904 152.411 420.595 5.047 (922.269) 12.356.689 254,958
2006 12.356.689 474.497 409.196 15.713 (957.684) 12.298.411 287.057

2023 | 2270428 | 87651 | 75186 | 2903 | (2.436.168) | : I

Fonte: Elaborada pelo autor
*A tabela completa encontra-se no Apéndice K.

Nas situacGes enquadradas como contratos executorios, o valor a ser debitado no

resultado do exercicio para 0 ano de 2004, a titulo de exemplo, seria R$911.333, uma vez que
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ndo h& o reconhecimento inicial do ativo intangivel e passivo neste modelo. O efeito
inflacionario seria distribuido ao longo dos anos remanescentes da concessdo. O Apéndice |

apresenta as demonstracdes com os valores do modelo do contrato executorio.

4.4 Testes de Correlacéo e Dispersao

Realizou-se teste objetivando a verificacdo da existéncia de correlacdo entre os
custos totais e as receitas, bem como entre os resultados liquidos e dividendos distribuidos em
cada alternativa. Quanto mais proximo de um o coeficiente de correlacdo, maior a correlacédo
entre as receitas e as despesas na alternativa testada.

A Tabela 18 apresenta os resultados das simulacGes referentes a correlagdo entre
receitas e custos totais das alternativas avaliadas.

Tabela 18 — Correlacdo entre receitas-custos totais e resultados liquidos-dividendos

Alternativas Receitas e Custos Totais Resulta_d(_)s Liquidos e
Dividendos
Contrato Executério 1,000 1,000
Resultado Método | AG7 0,137 0,862
Capitalizacdo AG7 0,997 1,000
Resultado Método 11 AG7 0,602 0,998
Resultado Método AG8 0,000 0,511
Capitalizagcdo Método AG8 0,430 0,546

Fonte: Elaborada pelo autor

Observa-se na Tabela 18 que ha um nivel de correlacdo muito proximo a um na
alternativa de Capitalizagdo AG7. No extremo oposto, a alternativa de Resultado Método
AG8 apresenta auséncia de correlacao.

Aplicado o teste de alternativas para existéncia de correlacdo, observa-se que, de fato
ndo ha correlacdo estatistica entre receitas e despesas para as alternativas de resultado, ao
nivel de significancia de 5%. A Tabela 19 apresenta os resultados do teste.

Tabela 19 — Teste de alternativas: existéncia de correlacdo entre receitas e custos

totais
Alternativas R teal Resultado t.y Conclusao
Capitalizacdo AG7 0,9987 | 82,00 > 1,734. Rejeita Hy Ha correlagéo.
Resultado Método Il AG7 0,7756 | 5,21 > 1,734. Rejeita H Ha correlagéo.
Capitalizacdo Método AG8 0,6554 | 3,68 1,734. Rejeita Hy Ha correlacéo.
Resultado Método | AG7 0,3700 | 1,69 < 1,734. Aceita Hg N&o ha correlagdo.
Resultado Método AG8 0,0076 | 0,03 < 1,734. Aceita Hy Né&o héa correlacéo.

Fonte: Elaborada pelo autor
*Nivel de Significancia de 5%.
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No Grafico 3, pode-se observar de maneira comparativa as dispersdes de receitas e
custos totais das alternativas Capitalizacdo AG7 e Resultado AG8, uma vez que sdo as

alternativas que apresentam resultados em espectros opostos:
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Gréfico 3 - Dispersao entre receitas e custos totais
Fonte: Elaborada pelo autor

Observa-se no Gréfico 3 que, a principio, ha uma dispersdo maior da alternativa
Resultado AG8 em relacdo a Capitalizacdo AG7 e, posteriormente uma reducdo desta
dispersdo. Isto ocorre pois, até o0 ano de 2012 sdo consideradas as inflagdes realizadas e suas
previsdes, de acordo com as curvas futuras par ao IGPM obtidas no sitio da BM&F Bovespa.
Ocorre que, a partir de 2012, existem apenas previsdes da inflacdo e ndo sua efetiva
realizacdo. Desta maneira, 0 modelo equipara a inflacdo projetada a realizada, o0 que provoca
auséncia de variacdo entre inflacdo prevista e realizada. Como a estimativa futura de inflacao
ndo serd exatamente a realizada, com o transcorrer do tempo a volatilidade apresentada tende
a retornar no metodo AG8.

Baixa correlagdo entre custos totais e receitas tende a reduzir a qualidade da
informagdo contabil uma vez que o lucro apresentado passa a ndo representar adequadamente
0 resultado obtido em determinada competéncia.

No caso brasileiro, esta baixa correlagdo pode reduzir a eficiéncia na distribuicdo de
dividendos aos acionistas, pois podem indicar: (i) auséncia de resultado contabil passivel de
distribuicdo em forma de dividendos, ainda que exista disponibilidade de caixa; ou (ii)

existéncia de resultado contabil, ainda que com auséncia de caixa.
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De fato, na opcdo (i) é o que ocorre nos primeiros anos nas alternativas de resultado:
apresentam saldos de caixa, mas possuem prejuizos contdbeis que impossibilitam a
distribuicdo de dividendos.

No Grafico 4 observa-se este comportamento para a alternativa Resultado AG8 que,
apenas a partir do ano de 2015 apresenta resultados acumulados positivos. No caso brasileiro,
apenas a partir deste momento seria possivel o inicio da distribuicdo de dividendos,

aproximadamente R$0,2 bilhdo, ainda que apresente aproximadamente R$ 8 bilhGes de saldo

em caixa.
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Gréfico 4 - Alternativa resultado AG8: relacdo caixa, resultado e dividendos
Fonte: Elaborada pelo autor

Em contraste a alternativa Resultado AG8, observa-se no Grafico 5 0 comportamento
da alternativa Capitalizacdo AG7, em que ha distribuicdo de dividendos a partir do primeiro
ano da concessao e seu saldo de caixa maximo é de aproximadamente R$ 1,4 bilhdo, em
2016.

Este comportamento decorre da menor volatilidade nos resultados liquidos nos
periodos anuais, que, por sua vez, € consequéncia da melhor alocacdo temporal de receitas e
despesas, proporcionadas pela capitalizacdo da correcéo inflacionaria como custo de aquisicdo
do ativo intangivel.
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Gréfico 5 - Alternativa capitalizagdo AG7: relacdo caixa, resultado e dividendos
Fonte: Elaborada pelo autor

Novamente, por estarem em espectros opostos, observa-se comparativamente no
Gréafico 6 o comportamento dos saldos de caixa e da distribuicdo de dividendos entre as

alternativas Capitalizacdo AG7 e Resultado AG8.
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Grafico 6 — Saldos de caixa e dividendos: Capitalizacdo AG7 - Resultado AG8
Fonte: Elaborada pelo autor

Em 2015, a diferenca entre as duas alternativas chega a R$6,5 bilhGes. Isto ocorre
pois, como pode ser visto no Gréafico 7, apenas a partir de 2015 o resultado acumulado da
alternativa Resultado AG8 passa a ser positivo, iniciando-se a distribuigéo de dividendos com

0 caixa disponivel.
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Gréfico 7 — Resultado acumulado: Capitalizagdo AG7 - Resultado AG8
Fonte: Elaborada pelo autor

Ainda, em relacdo aos dividendos, é possivel observar que a distribuicdo € menos
volatil na alternativa Capitalizacdo AG7, como consequéncia de resultados liquidos dos
periodos também mais estaveis, decorrentes da melhor alocacdo temporal entre receitas e
despesas comparativamente a alternativa Resultado AG8.

Em termos nominais, os valores distribuidos a titulo de dividendos s&o 0s mesmos
em ambas as alternativas, havendo apenas diferencas temporarias que se compensardo ao
longo do tempo. A questdo critica em relacdo a volatilidade reside no fato de que os valores
dos dividendos expressos em termos de VPL serdo diferentes nas alternativas em razdo da
relacdo entre volatilidade e distribuicdo temporal, sendo maior ou menor dependendo da
maneira pela qual esta relacdo se desenvolvida.

Novamente, a alternativa Capitalizacio AG7 apresenta melhor resultado
comparativamente as demais, uma vez que mantém uma relacdo quase completa na
distribuicdo temporal de receitas e despesas. No entanto, diferentemente do observado no
teste de alternativa para existéncia de correlacdo entre receitas e despesas, observou-se que
todas as alternativas apresentam correlagdo ao mesmo nivel de significancia de 5% entre a

distribuicdo de dividendos e os resultados. A Tabela 20 apresenta os resultados do teste.
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Tabela 20 — Teste de alternativas para existéncia de correlacdo entre resultados e

dividendos

Alternativas R teal Resultado t.y Conclusao
Capitalizagdo AG7 1,0000 6,53E+07 ) 3
Resultado Método 11 AG7 0,9989 91,95 Ha correlacdo
Resultado Método | AG7 0,9282 1059 | <1,734. Rejeita Ho s?gnrl]fll\gn?:?a
Capitalizagdo Método AG8 0,7386 4,65 de 5%.
Resultado Método AG8 0,7148 4,34

Fonte: Elaborada pelo autor
*Nivel de Significancia de 5%.

Ainda que todas as alternativas tenham apresentado correlagcdo, menores coeficientes
r indicam que houve momentos em que a distribuicdo de dividendos, ainda que com a
existéncia de caixa suficiente, foi impedida por falta de resultado contabil. No Apéndice C,
sdo apresentados os resultados liquidos por ano e os dividendos distribuidos, para todas as
alternativas.

No Grafico 8, pode-se observar de maneira comparativa as dispersdes de resultado
liquido e dividendos das alternativas Capitalizacdo AG7 e Resultado Método AGS:
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Gréfico 8- Dispersdo entre o resultado liquido e os dividendos potenciais
Fonte: Elaborada pelo autor

Na Tabela 21, observa-se o desvio padréo, utilizado como medida de dispersdo dos

valores as alternativas no que concerne ao resultado liquido e a distribuicdo de dividendos.
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Tabela 21 — Disperséo do resultado e da distribui¢ao de dividendos

Desvio Padrao
Alternativas Resultado Liquido Dividendos
Capitalizagdo AG7 433.200 433.200
Capitalizacdo Método AG8 909.957 612.370
Resultado Método Il AG7 935.227 934.141
Resultado Método | AG7 1.105.188 1.023.873
Resultado Método AG8 1.558.598 1.106.540

Fonte: Elaborada pelo autor

Consistente ao observado nas andlises de correlagdo, as alternativas Resultado
Métodos | e Il AG7 e AG8 sdo mais volateis que as alternativas que consideram a variacdo
inflacionaria como custo de aquisicdo do ativo intangivel, Capitalizacdo AG7 e AG8, o que
pode ser observado graficamente a seguir. De fato, nas alternativas de Resultado Método |
AG7 e AGS8, a variacdo do indice inflacionario tem reflexo direto na apuracao do resultado do
exercicio, ainda que ndo represente uma saida de caixa no momento e que ndo haja uma
receita a ela associada. J& a alternativa Resultado Método Il AG7 tende, conceitualmente, a

suavizar o impacto inflacionario, redistribuindo-o nos periodos remanescentes da concessao.
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Gréfico 9 - Desvio Padrao: resultados liquidos e dividendos
Fonte: Elaborada pelo autor

4.5 Nivel Maximo de Endividamento

Outro ponto na avaliagcdo da alternativa mais adequada é a relacdo entre divida e
patrimonio liquido da concessdo quando é realizado o reconhecimento do ativo intangivel e

do passivo referente a existéncia da outorga onerosa.



89

A Tabela 22 apresenta os resultados obtidos nas simulagGes das alternativas
avaliadas quanto a relacéo divida capital social subscrito:

Tabela 22 — Relacgdo entre divida e capital social subscrito

Alternativas Endivjdgmento Patriménio Liquido Patrimc}niq/ Divida
Maximo Liquida
Resultado Método 1l AG7 11.639.402 95,54%
Resultado Método | AG7 12.224.501 95,74%
Resultado Método AG8 12.657.511 543.315 95,88%
Capitalizacdo AG7 13.225.004 96,05%
Capitalizacdo AG8 14.891.093 96,48%

Fonte: Elaborada pelo autor

Observa-se na Tabela 22 que o indice de endividamento de todas as alternativas
situa-se acima de 95%, o que representa valor expressivo, mesmo quando comparado a outros
setores.

As alternativas de capitalizacdo apresentam 0s maiores valores, uma vez que o efeito
inflacionario é acrescido ao ativo e ao passivo e ndo diretamente no resultado do exercicio,

como nas alternativas de Resultado.

4.6 Valor Presente Liquido das Alternativas

Em razdo da adocdo pelo Brasil das normas internacionais como padrdo local de
contabilidade e ndo apenas para apresentacdo das demonstracfes financeiras consolidadas,
explorou-se no presente estudos as consequéncias no VPL do projeto da aplicacdo de cada
alternativa de mensuracdo inicial e subseqliente, sem que seja utilizado como critério de
avaliacdo do objetivo do presente estudo.

Consideradas as caracteristicas de cada alternativa, avaliou-se o VPL comparativo
entre os cenarios com e sem inflacdo, que séo apresentados na Tabela 23, com o objetivo de
se detectar possivel perda de valor ao fluxo de dividendos do acionista em razdo da alternativa

de reconhecimento e mensuragdo contabil admitida:
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Tabela 23 — Célculo do VPL nos cenérios com e sem inflagéo

Valor Presente Liquido - VPL*
Alternativas Cenario com Inflacdo Cenario sem Inflacdo _
Taxa de Desconto 9,54% Taxa de Desconto 3,31% Variacgéo
VPL Propor¢ao VPL Proporcao
Contrato Execut6rio 6.496.635 100,0% 6.496.635 100,0% 0,0%
Capitalizagdo AG7 5.848.710 90,0% 6.203.864 95,5% 6,1%
Capitalizacdo Método AG8 5.166.342 79,5% 6.203.864 95,5% 20,1%
Resultado Método Il AG7 4.109.284 63,3% 6.203.864 95,5% 51,0%
Resultado Método | AG7 3.882.268 59,8% 6.203.864 95,5% 59,8%
Resultado Método AG8 3.753.379 57,8% 6.203.864 95,5% 65,3%

Fonte: Elaborada pelo autor
*Valor presente liquido do projeto, considerando a capacidade de distribuicdo de dividendos aos acionistas.

Observa-se na Tabela 23 que o VPL no cenario sem inflacdo é o mesmo para todas
as alternativas, ou 95,5% do VPL do contrato executdrio, que nao reconhece inicialmente nem
0 ativo intangivel nem o passivo relacionado.

A diferenga de 4,5% entre o VPL do modelo do contrato executorio e as demais
alternativas deve-se a aplicacdo do meétodo do ajuste a valor presente na mensuracdo e
reconhecimento inicial do passivo, e da utilizacdo da amortizacao linear no ativo intangivel.

Enquanto a recomposi¢do do passivo é realizada pela mesma taxa de desconto usada
para célculo do ajuste a valor presente, como despesa financeira do periodo, a amortizagdo é
realizada pelo método linear, ocasionando a diferenca entre os valores. Nominalmente esta
diferenca € apenas temporéaria, no entanto, quando considerada a valor presente, ha de fato

uma reducao.

No Grafico 10 observa-se o efeito da inflagdo comparativamente ao cenario sem
inflacdo para cada alternativa.
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Gréfico 10 - Valor Presente Liquido: comparagao entre cenarios
Fonte: Elaborada pelo autor
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No cenério com inflagdo, os efeitos sobre o VPL, descontado a taxa de equilibrio do
contrato executdrio, ou seja, a taxa que torna equivalentes os VPLs dos cenarios com e sem
inflacdo sdo maiores ou menores dependendo da alternativa avaliada. No entanto, todos
apresentam reducdo do VPL em relacdo ao cenario sem inflacéo.

Esta variagdo aponta para uma perda de valor do projeto em razdo da alternativa
empregada, sendo a alternativa Capitalizacdo AG7 a menos impactada pelo efeito da inflagcdo

e a alternativas Resultado AG8 a mais afetada.

4.7 Avaliacio do LAJIDA (EBITDA)

O LAJIDA, ou lucro antes dos juros, impostos depreciacdo e amortizacdo, € um
indicador financeiro largamente empregado pelos analistas de investimentos na avaliacdo das
entidades que divulgam seus resultados, inclusive sendo calculado e publicado por muitas
empresas em seus comentarios de desempenho na divulgacdo das demonstracdes financeiras.

Por ser um indicador financeiro, o LAJIDA, como o VPL, € uma consequéncia da
adocdo de praticas contabeis, ndo sendo apresentado com a intencdo de avaliagdo ou juizo de
valores sobre estas. O LAJIDA é apresentado no estudo apenas a titulo informativo dos
potenciais efeitos ocasionados para a comparacdo das demonstragdes financeiras pelos
investidores entre entidades que classifiguem os contratos de concessdao como executorios e
aquelas gue os classifiguem com ndo executario.

A ideia por trds do indicador €é a tentativa de avaliar o lucro gerado pela atividade
principal do negdcio e ndo por ganhos financeiros e outros que ndo relacionados a operacdo
da entidade.

A explicagdo para a larga utilizacdo deste indicador pelos analistas reside em sua
facilidade de calculo e por passar a impressao de apresentar a geracdo de caixa da entidade,
segundo Martins, Diniz e Miranda (2012, p.236-238).

Uma vez que o LAJIDA ¢ frequentemente utilizado para avaliacdo dos investimentos
através da sua associacdo a um multiplicador, sdo apresentados na Tabela 24 os respectivos
valores calculados do LAJIDA e da margem LAJIDA para as demonstracdes do ano 2008 e

seus possiveis impactos para a avaliacdo das entidades pelos investidores.
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Tabela 24 — Lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (LAJIDA)

Resultado Capitalizacdo
Contrato | Método | | Método Il

DRE 31.12.2008 Executério AG7 AG7 AGS8 AG7 AGS8

A - Receitas 2.795.105 | 2.795.105 | 2.795.105 | 2.795.105 | 2.795.105 | 2.795.105
B - Custos e Despesas (2.167.115) | (1.034.189) | (1.034.189) | (1.034.189) | (1.034.189) | (1.034.189)
C - LAJIDA [A-B] 627.990 1.760.916 | 1.760.916 | 1.760.916 | 1.760.916 | 1.760.916
D - Margem [C/A] 22,5% 63,0% 63,0% 63,0% 63,0% 63,0%
Amortizagéo do )

Intangivel (586.013) | (586.013) | (586.013) | (826.698) | (826.698)

Fonte: Elaborada pelo autor
*LAJIDA (EBITDA na sigla em inglés): lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizag&o.

Nota-se na Tabela 24 que o tratamento de um contrato de concessdo como nao
executorio, portanto sujeito ao reconhecimento de ativos e passivos pela aquisicdo do direito
de exploracdo da concessdo de servicos publicos, tende a apresentar tanto o LAJIDA como
sua margem superiores ao apresentado pelos contratos considerados executérios, que nao
reconhecem o ativo intangivel e o passivo. Isto ocorre pois o pagamento das parcelas
referentes a aquisicdo sdo considerados despesas do periodo nos contratos executorios,
reduzindo o LAJIDA, enquanto que nos contratos ndo executorios a amortizacao € retirada do
céalculo do LAJIDA.

Apbs as avaliagdes realizadas, os resultados obtidos podem ser apresentados
resumidamente da seguinte forma:
i. A alternativa de Capitalizacdo AG7 apresentou o maior coeficiente de correlacéo
entre receitas e custos totais;

ii. A alternativa de Capitalizacdo AG7 apresentou 0 menor desvio padrdo nos

resultados liquidos;

iii. A alternativa Resultado Método Il AG7 apresentou a menor relacdo entre

endividamento e patriménio liquido;

iv. A alternativa de Capitalizacdo AG7 apresentou o maior VPL entre as

alternativas testadas no cenario com inflacdo; e
v. A alternativa de Capitalizacdo AG7 apresentou o maior coeficiente de correlacdo
entre resultados liquidos e o potencial de distribuicdo de dividendos.
Ressalta-se que os itens iv e v sdo impactos relativos apenas ao caso brasileiro de
adocgdo das IFRS, sendo consequéncia da maneira pela qual sdo realizadas as mensuracoes,
inicial e subsequentes, e ndo critérios para a indicacdo de consisténcia conceitual na adogéo

do tratamento contabil.
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Em relacdo a questdo do tratamento da correcdo inflacionéria dos pagamentos como
despesa do periodo ou custo de aquisi¢do, observou-se que o tratamento como custo de
aquisicdo apresenta maior consisténcia com a esséncia da aquisicdo do ativo intangivel, uma
vez que estes valores decorrem da perda do poder de compra da moeda e ndo da remuneragédo
do dinheiro em razdo do transcorrer do tempo. Esta consisténcia pode ser observada na
hipGtese do evento de rescisdo do contrato de concessdo em um dado momento. Nesta
circunstancia, as alternativas de capitalizacdo apresentam mais precisamente a condicdo
patrimonial da entidade, particularmente nos valores a serem indenizados pelo concedente ao
concessionario.

Adicionalmente, os contratos de concessao, reconhecidos como ativos intangiveis, sdo
testados em termos de capacidade de recuperacdo dos investimentos ainda ndo amortizados e,
caso ndo sejam capazes de demonstrar esta capacidade, o ativo serd baixado parcial ou

totalmente no periodo de realizacdo do teste de recuperabilidade.
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CONSIDERACOES FINAIS

O debate em andamento no IFRIC sobre a definicdo de qual o0 método a ser utilizado
para as mensuracOes, inicial e subsequentes, dos pagamentos realizados pela aquisicdo do
direito de exploragdo das concessdes de servigos publicos, sob o escopo do IFRIC 12, tem
raizes profundas e abrangentes, relacionando desde o Conceptual Framework até os projetos
Leases e IAS 16. O debate apresenta relevancia para os investidores que possuam
investimentos ou que tenham a intencdo de investir em diferentes paises que adotem as
normas internacionais de contabilidade, particularmente em razdo da necessidade de
comparabilidade entre as demonstracfes financeiras das entidades que divulgam suas
informacdes.

Nesse sentido, o presente estudo buscou colaborar com o debate apresentando cinco
alternativas para aplicacdo nos contratos de concessdo classificados como ndo executoérios,
testando-as e comparando-as entre si para a indicacdo de qual representa mais precisamente a
condicdo patrimonial e econdmica da concessao de servicos publicos para o fornecimento de
informacOes aos investidores em duas situagdes: (i) para fins de divulgacdo das
demonstracgdes financeiras consolidadas; e (ii) para casos em que as IFRS foram adotadas para
a mensuracdo e o reconhecimento nas entidades individuais, caso brasileiro.

Concluiu-se em resposta a primeira questdo de pesquisa que a alternativa
Capitalizacdo AG7 apresentou melhor desempenho entre todas as alternativas avaliadas. Os
dois principais motivos que justificam essa indicac¢ao s&o:

1. A alternativa trata a correcdo inflacionaria como custo de aquisicdao do direito de
exploracdo da concessdo, o que espelha a natureza e o valor do investimento no ativo
intangivel. Como consequéncia, a condi¢cdo patrimonial da entidade ao longo do prazo de
concessao € representada de maneira mais precisa nas demonstracdes financeiras, inclusive
em na ocorréncia de eventos extremos como a rescisdo contratual por parte do concedente; e

2. A alternativa apresenta maior correlacdo entre receitas e despesas, levando a uma
reducdo na dispersdo dos resultados. Esta correlacdo indica que os resultados apurados sao
uma consequéncia da geracdo de beneficios econdémicos, condizentes com a realizacdo do
ativo intangivel e 0s custos necessarios para sua operagao.

Nesse ponto, vale ressaltar que a alternativa Capitalizagdo AG8 também trata a
correcdo inflacionaria como custo de aquisicdo do ativo intangivel, no entanto, diferentemente
da alternativa Capitalizacdo AG7, necessita de projecdes sobre a taxa de inflacdo ao longo do

prazo remanescente do contrato de concessdo. Estas projecdes nem sempre estdo disponiveis
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ou sdo confiaveis, o que pode comprometer a possibilidade de aplicacdo do método.
Adicionalmente, a alternativa Capitalizacdo AG8 tende a trazer maior volatilidade as
mensuracfes, uma vez que a taxa de desconto permanece fixa, mesmo quando ha alteracdes
nas projecdes inflacionarias, fato este observavel em sua menor correlacdo entre despesas e
receitas quando comparada a alternativa Capitalizacdo AG?7.

No que tange a segunda questdo de pesquisa, a qual indaga se a alternativa indicada
como resposta a primeira questdo causa, comparativamente as demais alternativas, menores
impactos sobre o fluxo de dividendos e valor presente liquido dos projetos de concessdo, no
contexto brasileiro de adogdo das IFRS, conclui-se que a alternativa Capitalizacdo AG7
apresenta menores impactos no fluxo de dividendos e no valor presente liquido dos projetos
de concesséo.

Das respostas obtidas nas questfes de pesquisa, conclui-se que, comparativamente as
demais alternativas avaliadas, a Capitalizacdo AG7 apresenta-se como melhor opgdo para
mensuracOes, inicial e subsequentes, dos pagamentos fixos com componentes variaveis para
aquisicdo do direito de exploracdo das concessdes de servicos publicos, sob o escopo do
IFRIC 12, modelo do ativo intangivel, tanto no ambiente de adog¢do das normas internacionais
de contabilidade para efeito de divulgacdo das demonstracdes financeiras consolidadas, como
nas demonstracgdes financeiras individuais das entidades, caso brasileiro.

No entanto, para que esta alternativa possa ser aplicada, hd a necessidade de
alteracdo de diversas normas internacionais, particularmente a 1AS 39, 1AS 38, IAS 16 e IFRIC
12.

Finalmente, o presente estudo nédo pretende exaurir o debate, mas servir como ponto
de apoio para novas reflexdes e analises, inclusive em contextos mais abrangentes, a respeito
desse importante tema de mensuracdo dos componentes variaveis na aquisicdo do direito de
exploracdo das concessdes de servigos publicos. Entre as sugestfes de novas pesquisas
encontram-se o0 debate mais amplo ligado ao IAS 16 sobre a natureza dos componentes
variaveis nos pagamentos realizados pela aquisi¢do de ativos; as implicagdes conceituais da
discussdo sobre a possibilidade, ou ndo, da classificacdo dos contratos de concesséo de
servicos publicos como executorios; e a distingdo entre taxas flutuantes e fixas para aplicacéo
dos paragrafos AG7 e AG8 do IAS 39.

No que concerne a adocao das normas internacionais de contabilidade ndo so para a
divulgacdo das demonstragdes financeiras consolidada, mas também como base de
mensuracdo e reconhecimento das entidades individuais, opgéo brasileira, uma possibilidade

de contribuicdo € a avaliacdo mais ampla das implicacdes deste tipo de ado¢do nos demais
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setores que possuam pagamentos varidveis pela aquisicdo de ativos imobilizados e

intangiveis.
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Data de IGPM Estimado Acumulado*

Projecdo | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
30/12/2003 | 1,047 | 1,109 | 1,171 | 1,222 | 1,269 | 1,314 | 1,344 | 1,344 | 1,344 | 1,344 | 1,344 | 1,344 | 1,344 | 1,344 | 1,344 | 1,344 | 1,344 | 1,344 | 1,344 | 1,344
30/12/2004 1,203 | 1,282 | 1,366 | 1,445 | 1,538 | 1,617 | 1,690 | 1,690 | 1,690 | 1,690 | 1,690 | 1,690 | 1,690 | 1,690 | 1,690 | 1,690 | 1,690 | 1,690 | 1,690
29/12/2005 1,182 1,239 | 1,296 | 1,356 | 1,419 | 1,491 | 1,559 | 1,559 | 1,559 | 1,559 | 1,559 | 1,559 | 1,559 | 1,559 | 1,559 | 1,559 | 1,559 | 1,559
28/12/2006 1,233 1,287 | 1,343 | 1,402 | 1,464 | 1,538 | 1,608 | 1,608 | 1,608 | 1,608 | 1,608 | 1,608 | 1,608 | 1,608 | 1,608 | 1,608 | 1,608
28/12/2007 1,347 {1,401 1,458 |1,517 {1,580 | 1,660 | 1,736 | 1,736 | 1,736 | 1,736 | 1,736 | 1,736 | 1,736 | 1,736 | 1,736 | 1,736
30/12/2008 1,461 1,543 1,630 1,721 |1,819|1,911| 2,009 | 2,118 | 2,231 | 2,351 | 2,480 | 2,591 | 2,754 | 2,903 | 3,055
30/12/2009 1,420 | 1,490 | 1,558 | 1,632 | 1,707 | 1,793 | 1,886 | 1,986 | 2,093 | 2,208 | 2,326 | 2,452 | 2,583 | 2,689
30/12/2010 1,610 | 1,706 | 1,806 | 1,909 | 2,015 | 2,119 | 2,226 | 2,339 | 2,459 | 2,583 | 2,715 | 2,853 | 2,963
29/12/2011 1,667 | 1,753 1,862 | 1,958 | 2,060 | 2,164 | 2,274 | 2,392 | 2,513 | 2,641 | 2,775 | 2,881
28/12/2012 1,808 | 1,926 | 2,029 | 2,142 | 2,256 | 2,371 | 2,479 | 2,621 | 2,754 | 2,894 | 3,006
30/12/2013 1,926 | 2,029 | 2,142 | 2,256 | 2,371 | 2,479 | 2,621 | 2,754 | 2,894 | 3,006
30/12/2014 2,029 | 2,142 | 2,256 | 2,371 | 2,479 | 2,621 | 2,754 | 2,894 | 3,006
30/12/2015 2,142 | 2,256 | 2,371 | 2,479 | 2,621 | 2,754 | 2,894 | 3,006
29/12/2016 2,256 | 2,371 | 2,479 | 2,621 | 2,754 | 2,894 | 3,006
28/12/2017 2,371 | 2,479 | 2,621 | 2,754 | 2,894 | 3,006
28/12/2018 2,479 | 2,621 | 2,754 | 2,894 | 3,006
30/12/2019 2,621 | 2,754 | 2,894 | 3,006
30/12/2020 2,754 | 2,894 | 3,006
30/12/2021 2,894 | 3,006
29/12/2022 3,006

Fonte: sitio BM&F Bovespa < http://www.bmfbovespa.com.br>. Acesso 11.03.2013.
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APENDICE B - OUTORGA ONEROSA FIXA CORRIGIDA PELO IGPM

Valores de Pagamento da Outorga Onerosa em Funcéo da Expectativa Futura do IGPM - em milhares de Reais

Ano | Inicial | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
2003 [11.720 | (848) | (899) | (949) | (991) |(1.028) | (1.065) | (1.089) | (1.089) | (1.089) | (1.089) | (1.089) | (1.089) | (1.089) | (1.089) | (1.089) | (1.089) | (1.089) | (1.089) | (1.089) | (1.089)
2004 |11.720 | (911) | (975) | (1.040) | (1.108) | (1.171) | (1.247) | (1.311) | (1.370) | (1.370) | (1.370) | (1.370) | (1.370) | (1.370) | (1.370) | (1.370) | (1.370) | (1.370) | (1.370) | (1.370) | (1.370)
2005 11.779| (922) | (958) |(1.004) | (1.051) | (1.099) | (1.150) | (1.209) | (1.264) | (1.264) | (1.264) | (1.264) | (1.264) | (1.264) | (1.264) | (1.264) | (1.264) | (1.264) | (1.264) | (1.264)
2006 11.694 | (958) |(1.000) | (1.044) | (1.089) | (1.137) | (1.187) | (1.247) | (1.304) | (1.304) | (1.304) | (1.304) | (1.304) | (1.304) | (1.304) | (1.304) | (1.304) | (1.304) | (1.304)
2007 11.583 | (1.032) | (1.092) | (1.136) | (1.182) | (1.230) | (1.280) | (1.346) | (1.407) | (1.407) | (1.407) | (1.407) | (1.407) | (1.407) | (1.407) | (1.407) | (1.407) | (1.407)
2008 11.481 | (1.133) | (1.184) | (1.251) | (1.321) | (1.395) | (1.474) | (1.549) | (1.628) | (1.717) | (1.808) | (1.906) | (2.011) | (2.100) | (2.233) | (2.353) | (2.477)
2009 11.589 | (1.114) | (1.151) | (1.208) | (1.263) | (1.323) | (1.384) | (1.454) | (1.529) | (1.610) | (1.697) | (1.790) | (1.885) | (1.987) | (2.094) | (2.180)
2010 11.544 | (1.240) | (1.306) | (1.383) | (1.464) | (1.547) | (1.633) | (1.718) | (1.804) | (1.896) | (1.993) | (2.094) | (2.201) | (2.313) | (2.402)
2011 11.558 | (1.303) | (1.352) | (1.421) | (1.510) | (1.587) | (1.670) | (1.755) | (1.844) | (1.939) | (2.037) | (2.141) | (2.249) | (2.336)
2012 11.459 | (1.404) | (1.466) | (1.561) | (1.645) | (1.737) | (1.829) | (1.922) | (2.009) | (2.124) | (2.233) | (2.346) | (2.437)
2013 11.331 | (1.465) | (1.561) | (1.645) | (1.737) | (1.829) | (1.922) | (2.009) | (2.124) | (2.233) | (2.346) | (2.437)
2014 11.128 | (1.561) | (1.645) | (1.737) | (1.829) | (1.922) | (2.009) | (2.124) | (2.233) | (2.346) | (2.437)
2015 10.807 | (1.645) | (1.737) | (1.829) | (1.922) | (2.009) | (2.124) | (2.233) | (2.346) | (2.437)
2016 10.365 | (1.736) | (1.829) | (1.922) | (2.009) | (2.124) | (2.233) | (2.346) | (2.437)
2017 9.784 | (1.828) | (1.922) | (2.009) | (2.124) | (2.233) | (2.346) | (2.437)
2018 9.045 |(1.921) | (2.009) | (2.124) | (2.233) | (2.346) | (2.437)
2019 8.130 |(2.009) | (2.124) | (2.233) | (2.346) | (2.437)
2020 7.027 |(2.124) | (2.233) | (2.346) | (2.437)
2021 5.685 |(2.232) | (2.346) | (2.437)
2022 4.084 |(2.346) | (2.437)
2023 2.193 | (2.436)
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Ano E?(ggltjigtr?o MéRtiSduoltf 2%7 Capitalizagdo AG7 Mé?gglzlﬁic\)GY Resultado AG8 Capitalizacdo AG8
Resultado | Dividendo | Resultado | Dividendo | Resultado | Dividendo | Resultado | Dividendo | Resultado | Dividendo | Resultado | Dividendo
2004 | 505.159 505.159 | (1.061.502) - 321.371 321.371 (140.041) - (2.331.085) - (948.212) -
2005| 511.221 511.221 269.424 - 341.030 341.030 11.039 - 1.284.048 - 1.355.655 407.443
2006 | 530.852 530.852 3.117 - 370.448 370.448 55.114 - (28.982) - 338.349 338.349
2007 | 571.940 571.940 (372.950) - 415.788 415.788 88.689 14.801 (528.443) - 260.295 260.295
2008 | 627.990 627.990 (525.739) - 473.990 473.990 (66.819) - (2.871.203) - (1.871.474) -
2009| 617.252 617.252 940.477 - 488.721 488.721 76.292 9.473 1.877.432 - 1.425.675 -
2010| 687.124 687.124 (507.435) - 561.519 561.519 87.796 87.796 (1.133.025) - (64.070) -
2011| 722.099 722.099 331.163 - 613.217 613.217 234.580 234.580 905.014 - 1.187.068 677.198
2012 | 778.495 778.495 148.318 - 683.831 683.831 320.502 320.502 89.374 - 624.888 624.888
2013| 812.241 812.241 696.528 - 741.243 741.243 429.445 429.445 790.003 - 834.718 834.718
2014 | 865.158 865.158 604.420 525.822 816.838 816.838 600.531 600.531 972.913 - 1.185.331 | 1.185.331
2015| 911.632 911.632 908.882 908.882 891.671 891.671 766.718 766.718 1.145.707 171.754 1.128.496 | 1.128.496
2016| 962.352 962.352 1.080.178 | 1.080.178 974.277 974.277 958.157 958.157 1.338.145 | 1.338.145 | 1.232.243 | 1.232.243
2017| 1.013.459 | 1.013.459 | 1.315.208 | 1.315.208 | 1.061.977 | 1.061.977 | 1.166.361 | 1.166.361 | 1.540.338 | 1.540.338 | 1.287.108 | 1.287.108
2018| 1.064.977 | 1.064.977 | 1.560.786 | 1.560.786 | 1.155.080 | 1.155.080 | 1.393.224 | 1.393.224 | 1.752.931 | 1.752.931 | 1.347.225 | 1.347.225
2019| 1.113.559 | 1.113.559 | 1.836.643 | 1.836.643 | 1.250.891 | 1.250.891 | 1.631.394 | 1.631.394 | 1.967.151 | 1.967.151 | 1.381.399 | 1.381.399
2020| 1.177.367 | 1.177.367 | 2.031.151 | 2.031.151 | 1.366.093 | 1.366.093 | 1.933.384 | 1.933.384 | 2.234.208 | 2.234.208 | 1.569.150 | 1.569.150
2021| 1.237.463 | 1.237.463 | 2.371.187 | 2.371.187 | 1.484.642 | 1.484.642 | 2.251.503 | 2.251.503 | 2.503.295 | 2.503.295 | 1.616.751 | 1.616.751
2022 | 1.300.193 | 1.300.193 | 2.696.262 | 2.696.262 | 1.612.661 | 1.612.661 | 2.605.748 | 2.605.748 | 2.792.561 | 2.792.561 | 1.708.960 | 1.708.960
2023| 1.350.388 | 1.350.388 | 3.034.803 | 3.034.803 | 1.735.632 | 1.735.632 | 2.957.301 | 2.957.301 | 3.060.537 | 3.060.537 | 1.761.366 | 1.761.366
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Ativo Passivo

Ano Total Caixa I ng[r:\g;?vel AATS;?UZIZ%? Total Outorga | Patrimdnio
2004 |11.639.402 | 505.159 |11.720.256 | (586.013) |11.639.402|12.700.904 | (1.061.502)
2005 |11.564.611|1.016.380 | 11.720.256 | (1.172.026) |11.564.611|12.356.689 | (792.078)
2006 |11.509.450 | 1.547.233 | 11.720.256 | (1.758.038) |11.509.450|12.298.411| (788.961)
2007 |11.495.377 | 2.119.173 | 11.720.256 | (2.344.051) |11.495.377|12.657.288| (1.161.911)
2008 | 11.537.355 | 2.747.163 | 11.720.256 | (2.930.064) |11.537.355|13.225.004 | (1.687.649)
2009 |11.568.593 | 3.364.414 | 11.720.256 | (3.516.077) |11.568.593|12.315.766 | (747.172)
2010 | 11.669.705 | 4.051.539 | 11.720.256 | (4.102.090) |11.669.705|12.924.312 | (1.254.607)
2011 | 11.805.791 | 4.773.638 | 11.720.256 | (4.688.102) |11.805.791|12.729.235| (923.444)
2012 | 11.998.273 | 5.552.133 | 11.720.256 | (5.274.115) |11.998.273|12.773.399| (775.126)
2013 | 12.224.501 | 6.364.373 | 11.720.256 | (5.860.128) |12.224.501|12.303.099| (78.598)
2014 | 11.977.824 | 6.703.709 | 11.720.256 | (6.446.141) |11.977.824|11.977.824 -
2015 | 11.394.562 | 6.706.459 | 11.720.256 | (7.032.154) |11.394.562 |11.394.562 -
2016 |10.690.723 | 6.588.633 | 11.720.256 | (7.618.166) |10.690.723|10.690.723 -
2017 | 9.802.961 | 6.286.884 | 11.720.256 | (8.204.179) | 9.802.961 | 9.802.961 -
2018 | 8.721.139 | 5.791.075 | 11.720.256 | (8.790.192) | 8.721.139 | 8.721.139 -
2019 | 7.412.042 | 5.067.991 | 11.720.256 | (9.376.205) | 7.412.042 | 7.412.042 -
2020 | 5.972.246 | 4.214.207 | 11.720.256 | (9.962.218) | 5.972.246 | 5.972.246 -
2021 | 4.252.509 | 3.080.484 | 11.720.256 | (10.548.230) | 4.252.509 | 4.252.509 -
2022 | 2.270.428 | 1.684.415 | 11.720.256 | (11.134.243) | 2.270.428 | 2.270.428 -
2023 - - 11.720.256 | (11.720.256) - - -
Demonstracéo do Resultado do Exercicio - Resultado Método | AG7

. Custos e Ajgstg . — Reversdo do Lucroou
Ano Receitas Despesas Inflacionario | Amortizacdo | Ajuste a Valor Prejuizo

Outorga Presente

2004 | 2.248.400 | (831.908) | (1.455.656) (586.013) (436.325) (1.061.502)
2005 | 2.275.381 | (841.891) (152.411) (586.013) (425.642) 269.424
2006 | 2.362.755 | (874.220) (474.497) (586.013) (424.909) 3.117
2007 | 2.545.633 | (941.884) (951.897) (586.013) (438.789) (372.950)
2008 2.795.105 | (1.034.189) | (1.240.414) (586.013) (460.228) (525.739)
2009 | 2.747.308 | (1.016.504) 226.148 (586.013) (430.462) 940.477
2010 | 3.058.304 | (1.131.572) | (1.394.145) (586.013) (454.009) (507.435)
2011 | 3.213.971 | (1.189.169) | (657.847) (586.013) (449.778) 331.163
2012 | 3.464.983 | (1.282.044) | (994.153) (586.013) (454.455) 148.318
2013 | 3.615.180 | (1.337.617) | (553.691) (586.013) (441.331) 696.528
2014 | 3.850.709 | (1.424.763) | (801.549) (586.013) (433.965) 604.420




Continuacao. Demonstracdo do Resultado do Exercicio - Resultado Método | AG7.
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. Custos e Aj%’Ste, . . Reversdo do Lucroou
Ano Receitas Despesas Inflacionario | Amortizacdo | Ajuste a Valor Prejuizo
Outorga Presente
2015 | 4.057.557 | (1.501.296) | (643.410) (586.013) (417.957) 908.882
2016 | 4.283.309 | (1.584.824) | (633.964) (586.013) (398.329) 1.080.178
2017 | 4.510.779 | (1.668.988) (567.741) (586.013) (372.828) 1.315.208
2018 | 4.740.077 | (1.753.829) | (498.319) (586.013) (341.131) 1.560.786
2019 | 4.956.311 | (1.833.835) | (397.842) (586.013) (301.978) 1.836.643
2020 | 5.240.311 | (1.938.915) | (424.715) (586.013) (259.517) 2.031.151
2021 | 5.507.792 | (2.037.883) | (304.841) (586.013) (207.868) 2.371.187
2022 | 5.786.995 | (2.141.188) | (215.570) (586.013) (147.962) 2.696.262
2023 | 6.010.405 | (2.223.850) | (87.651) (586.013) (78.089) 3.034.803
Fluxo de Caixa - Alternativa Resultado Método | AG7
Ano | Saldo Inicial | Receitas Custos e Outorga Dividendos | Saldo Final . \./PL
Despesas Onerosa Dividendos
2004 - 2.248.400 | (831.908) (911.333) - 505.159 -
2005 505.159 2.275.381 | (841.891) (922.269) - 1.016.380 -
2006 | 1.016.380 | 2.362.755 | (874.220) (957.684) - 1.547.233 -
2007 1.547.233 2.545.633 | (941.884) | (1.031.809) - 2.119.173 -
2008 2.119.173 2.795.105 | (1.034.189) | (1.132.926) - 2.747.163 -
2009 2.747.163 2.747.308 | (1.016.504) | (1.113.553) - 3.364.414 -
2010 3.364.414 3.058.304 | (1.131.572) | (1.239.607) - 4.051.539 -
2011 4.051.539 3.213.971 | (1.189.169) | (1.302.703) - 4.773.638 -
2012 4.773.638 3.464.983 | (1.282.044) | (1.404.444) - 5.552.133 -
2013 5.552.133 3.615.180 | (1.337.617) | (1.465.323) - 6.364.373 -
2014 6.364.373 3.850.709 | (1.424.763) | (1.560.789) | (525.822) 6.703.709 193.074
2015 | 6.703.709 | 4.057.557 | (1.501.296) | (1.644.629) | (908.882) | 6.706.459 304.674
2016 | 6.706.459 | 4.283.309 | (1.584.824) | (1.736.132) | (1.080.178) | 6.588.633 330.573
2017 | 6.588.633 | 4.510.779 | (1.668.988) | (1.828.331) | (1.315.208) | 6.286.884 367.460
2018 6.286.884 4.740.077 | (1.753.829) | (1.921.272) | (1.560.786) | 5.791.075 398.110
2019 | 5.791.075 | 4.956.311 | (1.833.835) | (2.008.917) | (1.836.643) | 5.067.991 427.690
2020 5.067.991 5.240.311 | (1.938.915) | (2.124.029) | (2.031.151) | 4.214.207 431.808
2021 4.214.207 5.507.792 | (2.037.883) | (2.232.446) | (2.371.187) | 3.080.484 460.212
2022 3.080.484 5.786.995 | (2.141.188) | (2.345.614) | (2.696.262) | 1.684.415 477.747
2023 1.684.415 6.010.405 | (2.223.850) | (2.436.168) | (3.034.803) - 490.920
Total: 3.882.268
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APENDICE E - RESULTADOS ALTERNATIVA CAPITALIZAGCAO AG7

Balanco Patrimonial — Capitalizacdo AG7

Ativo Passivo

Ano Total Caixa Intangivel ':TS;;['UZIZ%? Total Outorga

2004 | 12.700.904 183.788 13.175.912 (658.796) 12.700.904 12.700.904
2005 | 12.356.689 353.979 13.328.323 (1.325.613) 12.356.689 12.356.689
2006 | 12.298.411 514.382 13.802.819 (2.018.791) 12.298.411 12.298.411
2007 | 12.657.288 670.535 14.754.716 (2.767.963) 12.657.288 12.657.288
2008 | 13.225.004 824.534 15.995.131 (3.594.661) 13.225.004 13.225.004
2009 | 12.315.766 953.065 15.768.983 (4.406.283) 12.315.766 12.315.766
2010 | 12.924.312 1.078.670 | 17.163.128 (5.317.486) 12.924.312 12.924.312
2011 | 12.729.235 1.187.552 | 17.820.975 (6.279.293) 12.729.235 12.729.235
2012 | 12.773.399 1.282.216 | 18.815.129 (7.323.946) 12.773.399 12.773.399
2013 | 12.303.099 1.353.213 | 19.368.820 | (8.418.934) 12.303.099 12.303.099
2014 | 11.977.824 1.401.533 | 20.170.369 (9.594.078) 11.977.824 11.977.824
2015 | 11.394.562 1.421.494 | 20.813.778 | (10.840.711) 11.394.562 11.394.562
2016 | 10.690.723 1.409.570 | 21.447.743 | (12.166.590) 10.690.723 10.690.723
2017 | 9.802.961 1.361.052 | 22.015.484 | (13.573.575) 9.802.961 9.802.961
2018 | 8.721.139 1.270.949 | 22.513.803 | (15.063.613) 8.721.139 8.721.139
2019 | 7.412.042 1.133.617 | 22.911.645 | (16.633.219) 7.412.042 7.412.042
2020 | 5.972.246 944.890 23.336.360 | (18.309.005) 5.972.246 5.972.246
2021 | 4.252.509 697.711 23.641.201 | (20.086.403) 4.252.509 4.252.509
2022 | 2.270.428 385.244 23.856.772 | (21.971.588) 2.270.428 2.270.428
2023 - - 23.944.423 | (23.944.423) - -

Demonstracéo do Resultado do Exercicio - Capitalizacdo AG7

Custos e Amortizagao Inflacio Reversdo do Lucro ou
Ano | Receitas Ativo ¢ Ajuste a Valor o

Despesas . sobre Juros Prejuizo

Intangivel Presente

2004 | 2.248.400 (831.908) (658.796) (48.205) (388.121) 321.371
2005 | 2.275.381 (841.891) (666.817) (5.047) (420.595) 341.030
2006 | 2.362.755 (874.220) (693.178) (15.713) (409.196) 370.448
2007 | 2.545.633 (941.884) (749.172) (31.522) (407.266) 415.788
2008 | 2.795.105 (1.034.189) (826.698) (41.077) (419.151) 473.990
2009 | 2.747.308 (1.016.504) (811.621) 7.489 (437.951) 488.721
2010 | 3.058.304 (1.131.572) (911.203) (46.168) (407.841) 561.519
2011 | 3.213.971 (1.189.169) (961.807) (21.785) (427.993) 613.217
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Continuagdo. Demonstracao do Resultado do Exercicio - Capitalizacdo AG7.

. Custos e Amort_i 23gao Inflagdo F_zeverséo do Lucro ou
Ano | Receitas Despesas | Atlvp sobre JUros Ajuste a Valor Prejuizo
ntangivel Presente
2012 | 3.464.983 | (1.282.044) (1.044.653) (32.922) (421.533) 683.831
2013 | 3.615.180 | (1.337.617) (1.094.989) (18.336) (422.996) 741.243
2014 | 3.850.709 (1.424.763) (1.175.143) (26.544) (407.422) 816.838
2015 | 4.057.557 (1.501.296) (1.246.633) (21.307) (396.650) 891.671
2016 | 4.283.309 (1.584.824) (1.325.879) (20.994) (377.335) 974.277
2017 | 4510.779 | (1.668.988) (1.406.985) (18.801) (354.027) 1.061.977
2018 | 4.740.077 | (1.753.829) (1.490.038) (16.502) (324.629) 1.155.080
2019 | 4.956.311 | (1.833.835) (1.569.606) (13.175) (288.804) 1.250.891
2020 | 5.240.311 | (1.938.915) (1.675.785) (14.065) (245.452) 1.366.093
2021 | 5.507.792 (2.037.883) (1.777.399) (10.095) (197.773) 1.484.642
2022 | 5.786.995 (2.141.188) (1.885.184) (7.139) (140.823) 1.612.661
2023 | 6.010.405 (2.223.850) (1.972.835) (2.903) (75.186) 1.735.632
Fluxo de Caixa - Capitalizacdo AG7
Ano | Saldo Inicial | Receitas g::;gsaes Outorga | Dividendos | Saldo Final Div\i/dF;Ir; dos
2004 - 2.248.400 | (831.908) (911.333) | (321.371) 183.788 293.394
2005 183.788 2.275.381 (841.891) (922.269) (341.030) 353.979 284.237
2006 353.979 2.362.755 (874.220) (957.684) (370.448) 514.382 281.877
2007 | 514.382 | 2.545.633 | (941.884) | (1.031.809) | (415.788) 670.535 288.834
2008 670.535 2.795.105 | (1.034.189) | (1.132.926) | (473.990) 824.534 300.600
2009 | 824534 | 2.747.308 | (1.016.504) | (1.113.553) | (488.721) 953.065 282.960
2010 953.065 3.058.304 | (1.131.572) (1.239.607) | (561.519) 1.078.670 296.806
2011 | 1.078.670 | 3.213.971 | (1.189.169) (1.302.703) | (613.217) 1.187.552 295.914
2012 | 1.187.552 | 3.464.983 | (1.282.044) (1.404.444) | (683.831) 1.282.216 301.262
2013 | 1.282.216 | 3.615.180 | (1.337.617) (1.465.323) | (741.243) 1.353.213 298.127
2014 | 1.353.213 | 3.850.709 | (1.424.763) (1.560.789) | (816.838) 1.401.533 299.930
2015 | 1.401.533 | 4.057.557 | (1.501.296) (1.644.629) | (891.671) 1.421.494 298.905
2016 | 1.421.494 | 4.283.309 | (1.584.824) | (1.736.132) | (974.277) | 1.409.570 | 298.163
2017 | 1.409.570 | 4.510.779 | (1.668.988) (1.828.331) | (1.061.977) | 1.361.052 296.709
2018 | 1.361.052 | 4.740.077 | (1.753.829) | (1.921.272) | (1.155.080) | 1.270.949 | 294.627
2019 | 1.270.949 | 4.956.311 | (1.833.835) (2.008.917) | (1.250.891) | 1.133.617 291.289
2020 | 1.133.617 | 5.240.311 | (1.938.915) (2.124.029) | (1.366.093) 944.890 290.421
2021 | 944.890 | 5.507.792 | (2.037.883) | (2.232.446) | (1.484.642) | 697.711 288.147
2022 697.711 5.786.995 | (2.141.188) (2.345.614) | (1.612.661) 385.244 285.745
2023 385.244 6.010.405 | (2.223.850) (2.436.168) | (1.735.632) - 280.762
Total: 5.848.710
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APENDICE F - RESULTADOS ALTERNATIVA RESULTADO METODO Il AG7

Balanco Patrimonial - Resultado Método Il AG7

Ativo Passivo
Ano Total Caixa Intangivel I?ATSSLZIZ%? Total Outorga || nfl':\g:?;:lgrio Patrll’iicr)n()-
Outorga
2004 | 11.639.402 | 505.159 | 11.720.256 (586.013) 11.639.402 | 12.700.904 (921.461) (140.041)
2005 | 11.564.611 | 1.016.380 | 11.720.256 | (1.172.026) | 11.564.611 | 12.356.689 (663.076) (129.001)
2006 | 11.509.450 | 1.547.233 | 11.720.256 | (1.758.038) | 11.509.450 | 12.298.411 (715.073) (73.888)
2007 | 11.480.576 | 2.104.372 | 11.720.256 | (2.344.051) | 11.480.576 | 12.657.288 | (1.176.712) -
2008 | 11.522.554 | 2.732.362 | 11.720.256 | (2.930.064) | 11.522.554 | 13.225.004 | (1.635.631) | (66.819)
2009 | 11.544.319 | 3.340.140 | 11.720.256 | (3.516.077) | 11.544.319 | 12.315.766 (771.446) -
2010 | 11.557.635 | 3.939.468 | 11.720.256 | (4.102.090) | 11.557.635 | 12.924.312 | (1.366.678) -
2011 | 11.459.140 | 4.426.987 | 11.720.256 | (4.688.102) | 11.459.140 | 12.729.235 | (1.270.095) -
2012 | 11.331.120 | 4.884.980 | 11.720.256 | (5.274.115) | 11.331.120 | 12.773.399 | (1.442.279) -
2013 | 11.127.903 | 5.267.775 | 11.720.256 | (5.860.128) | 11.127.903 | 12.303.099 | (1.175.196) -
2014 | 10.806.517 | 5.532.402 | 11.720.256 | (6.446.141) | 10.806.517 | 11.977.824 | (1.171.307) -
2015 | 10.365.418 | 5.677.316 | 11.720.256 | (7.032.154) | 10.365.418 | 11.394.562 | (1.029.143) -
2016 | 9.783.600 | 5.681.511 | 11.720.256 | (7.618.166) 9.783.600 | 10.690.723 (907.122) -
2017 | 9.044.685 | 5.528.608 | 11.720.256 | (8.204.179) 9.044.685 | 9.802.961 (758.276) -
2018 | 8.130.425 | 5.200.361 | 11.720.256 | (8.790.192) | 8.130.425 | 8.721.139 (590.714) -
2019 | 7.026.577 | 4.682.526 | 11.720.256 | (9.376.205) 7.026.577 | 7.412.042 (385.465) -
2020 | 5.684.546 | 3.926.508 | 11.720.256 | (9.962.218) | 5.684.546 | 5.972.246 (287.699) -
2021 | 4.084.494 | 2.912.468 | 11.720.256 | (10.548.230) | 4.084.494 | 4.252.509 (168.015) -
2022 | 2.192.926 | 1.606.913 | 11.720.256 | (11.134.243) | 2.192.926 | 2.270.428 (77.502) -
2023 - - 11.720.256 | (11.720.256) - - - -
Demonstracéo do Resultado do Exercicio - Resultado Método 11 AG7
. Custos e N Reversdo 'NA‘VP Ajgstg .| Lucroou
Ano Receitas Despesas Amortizacdo eR Inf!a(;ao Inflacionario Prejuizo
ealizada Outorga
2004 2.248.400 (831.908) (586.013) (1.891.981) 921.461 (140.041)
2005 2.275.381 (841.891) (586.013) (578.053) (258.385) 11.039
2006 2.362.755 (874.220) (586.013) (899.406) 51.997 55.114
2007 2.545.633 (941.884) (586.013) (1.390.686) 461.639 88.689
2008 2.795.105 | (1.034.189) | (586.013) (1.700.642) 458.919 (66.819)
2009 2.747.308 | (1.016.504) | (586.013) (204.314) (864.185) 76.292
2010 3.058.304 | (1.131.572) | (586.013) (1.848.153) 595.231 87.796
2011 3.213.971 | (1.189.169) | (586.013) (1.107.626) (96.583) 234.580
2012 3.464.983 | (1.282.044) | (586.013) (1.448.608) 172.184 320.502




Continuacdo. Demonstracao do Resultado do Exercicio - Resultado Método 11 AG7.

. Custos e - Reversdo LAVP Ajl.JSte, . | Lucroou
Ano Receitas Despesas Amortizacéo eR Inf!agao Inflacionario Prejuizo
ealizada Outorga
2013 3.615.180 | (1.337.617) | (586.013) (995.023) (267.083) 429.445
2014 3.850.709 | (1.424.763) | (586.013) (1.235.514) (3.889) 600.531
2015 4.057.557 | (1.501.296) | (586.013) (1.061.366) (142.164) 766.718
2016 4.283.309 | (1.584.824) | (586.013) (1.032.293) (122.021) 958.157
2017 4.510.779 | (1.668.988) | (586.013) (940.570) (148.847) 1.166.361
2018 4.740.077 | (1.753.829) | (586.013) (839.449) (167.562) 1.393.224
2019 4.956.311 | (1.833.835) | (586.013) (699.820) (205.248) 1.631.394
2020 5.240.311 | (1.938.915) | (586.013) (684.232) (97.766) 1.933.384
2021 5.507.792 | (2.037.883) | (586.013) (512.709) (119.684) | 2.251.503
2022 5.786.995 | (2.141.188) | (586.013) (363.532) (90.514) 2.605.748
2023 6.010.405 | (2.223.850) | (586.013) (165.740) (77.502) 2.957.301
Fluxo de Caixa - Resultado Método Il AG7
Ano | Saldo Inicial | Receitas g::;g:ai Outorga Dividendos | Saldo Final Div\iﬁjpelr:dos
2004 - 2.248.400 (911.333) (831.908) - 505.159 -
2005 505.159 2.275.381 (922.269) (841.891) - 1.016.380 -
2006 | 1.016.380 2.362.755 (957.684) (874.220) - 1.547.233 -
2007 | 1.547.233 2.545.633 (1.031.809) (941.884) (14.801) 2.104.372 10.282
2008 | 2.104.372 2.795.105 (1.132.926) (1.034.189) - 2.732.362 -
2009 | 2.732.362 2.747.308 (1.113.553) (1.016.504) (9.473) 3.340.140 5.485
2010 | 3.340.140 3.058.304 | (1.239.607) (1.131.572) (87.796) 3.939.468 46.407
2011 | 3.939.468 3.213.971 (1.302.703) (1.189.169) (234.580) 4.426.987 113.199
2012 | 4.426.987 | 3.464.983 | (1.404.444) | (1.282.044) | (320.502) | 4.884.980 | 141.197
2013 | 4.884.980 | 3.615.180 | (1.465.323) | (1.337.617) | (429.445) | 5267.775 | 172.722
2014 | 5.267.775 3.850.709 (1.560.789) (1.424.763) (600.531) 5.532.402 220.506
2015 | 5.532.402 | 4.057.557 | (1.644.629) | (1.501.296) (766.718) 5.677.316 | 257.018
2016 | 5.677.316 4.283.309 (1.736.132) (1.584.824) (958.157) 5.681.511 293.230
2017 | 5.681.511 4.510.779 (1.828.331) (1.668.988) (1.166.361) 5.528.608 325.874
2018 | 5.528.608 4.740.077 (1.921.272) (1.753.829) (1.393.224) 5.200.361 355.370
2019 | 5.200.361 4.956.311 (2.008.917) (1.833.835) (1.631.394) | 4.682.526 379.895
2020 | 4.682.526 5.240.311 (2.124.029) (1.938.915) (1.933.384) 3.926.508 411.023
2021 | 3.926.508 5.507.792 (2.232.446) (2.037.883) (2.251.503) 2.912.468 436.983
2022 | 2.912.468 5.786.995 (2.345.614) (2.141.188) (2.605.748) 1.606.913 461.709
2023 | 1.606.913 | 6.010.405 | (2.436.168) | (2.223.850) | (2.957.301) - 478.383
Total: 4.109.284
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APENDICE G - RESULTADOS ALTERNATIVA RESULTADO AGS8

Balanco Patrimonial - Resultado AG8

Ativo Passivo
Ano Total Caixa Intangivel ':ngzﬁaa%io Total Outorga | Patriménio Inféﬂ:lijc?rt%rio
Outorga
2004 | 11.639.402 | 505.159 | 11.720.256 (586.013) |11.639.402 | 12.700.904 | (2.331.085) 1.269.583
2005 | 11.564.611 | 1.016.380 | 11.720.256 | (1.172.026) |11.564.611 | 12.356.689 | (1.047.036) 254.958
2006 |11.509.450 | 1.547.233 | 11.720.256 | (1.758.038) |11.509.450 | 12.298.411 | (1.076.018) 287.057
2007 | 11.495.377 | 2.119.173 | 11.720.256 | (2.344.051) |11.495.377 | 12.657.288 | (1.604.461) 442.550
2008 | 11.537.355 | 2.747.163 | 11.720.256 | (2.930.064) |11.537.355| 13.225.004 | (4.475.664) 2.788.015
2009 | 11.568.593 | 3.364.414 | 11.720.256 | (3.516.077) |11.568.593 | 12.315.766 | (2.598.233) 1.851.061
2010 | 11.669.705 | 4.051.539 | 11.720.256 | (4.102.090) |11.669.705 | 12.924.312 | (3.731.257) 2.476.650
2011 | 11.805.791 | 4.773.638 | 11.720.256 | (4.688.102) |11.805.791 | 12.729.235 | (2.826.243) 1.902.800
2012 | 11.998.273 | 5.552.133 | 11.720.256 | (5.274.115) |11.998.273| 12.773.399 | (2.736.869) 1.961.743
2013 (12.224.501 | 6.364.373 | 11.720.256 | (5.860.128) |12.224.501 | 12.303.099 | (1.946.866) 1.868.268
2014 | 12.503.646 | 7.229.531 | 11.720.256 | (6.446.141) |12.503.646 | 11.977.824 | (973.953) 1.499.775
2015 | 12.657.511 | 7.969.409 | 11.720.256 | (7.032.154) |12.657.511 | 11.394.562 - 1.262.949
2016 |11.695.706 | 7.593.616 | 11.720.256 | (7.618.166) |11.695.706 | 10.690.723 - 1.004.983
2017 | 10.582.814 | 7.066.737 | 11.720.256 | (8.204.179) |10.582.814 | 9.802.961 - 779.853
2018 | 9.308.846 |6.378.782 | 11.720.256 | (8.790.192) | 9.308.846 | 8.721.139 - 587.708
2019 | 7.869.241 |5.525.190 | 11.720.256 | (9.376.205) | 7.869.241 | 7.412.042 - 457.199
2020 | 6.226.388 |4.468.349 | 11.720.256 | (9.962.218) | 6.226.388 | 5.972.246 - 254.142
2021 | 4.374.543 |3.202.517 | 11.720.256 | (10.548.230) | 4.374.543 | 4.252.509 - 122.033
2022 | 2.296.162 |1.710.149 | 11.720.256 | (11.134.243) | 2.296.162 | 2.270.428 - 25.734
2023 - - 11.720.256 | (11.720.256) - - - -
Demonstracéo do Resultado do Exercicio - Resultado Método AG8
Ano Receitas [C):ustose Amortizagéo Reversao Infl'zjclijc?r:?élrio Luc_ro,ou
espesas AVP Outorga Prejuizo
2004 | 2.248.400 (831.908) (586.013)  |(1.891.981) | (1.269.583) (2.331.085)
2005 | 2.275.381 (841.891) (586.013) (578.053) | 1.014.624 1.284.048
2006 | 2.362.755 (874.220) (586.013) (899.406) (32.099) (28.982)
2007 | 2.545.633 (941.884) (586.013) |(1.390.686) | (155.493) (528.443)
2008 | 2.795.105 (1.034.189) (586.013) | (1.700.642) | (2.345.465) (2.871.203)
2009 | 2.747.308 (1.016.504) (586.013) (204.314) 936.954 1.877.432
2010 | 3.058.304 (1.131.572) (586.013) |(1.848.153) | (625.590) (1.133.025)




Continuacéo. Demonstracdo do Resultado do Exercicio - Resultado Método AG8.

. Custos e N Reversao Ajl.JSte,. Lucro ou
Ano Receitas Despesas Amortizacao AVP Inflacionario Prejuizo
Outorga
2011 | 3.213.971 (1.189.169) (586.013) | (1.107.626) 573.851 905.014
2012 | 3.464.983 (1.282.044) (586.013) | (1.448.608)| (58.943) 89.374
2013 | 3.615.180 (1.337.617) (586.013) (995.023) 93.475 790.003
2014 | 3.850.709 (1.424.763) (586.013) [(1.235.514)| 368.493 972.913
2015 | 4.057.557 (1.501.296) (586.013) [(1.061.366) 236.826 1.145.707
2016 | 4.283.309 (1.584.824) (586.013) [(1.032.293) 257.966 1.338.145
2017 | 4.510.779 (1.668.988) (586.013) (940.570) 225.130 1.540.338
2018 | 4.740.077 (1.753.829) (586.013) (839.449) 192.145 1.752.931
2019 | 4.956.311 (1.833.835) (586.013) (699.820) 130.509 1.967.151
2020 | 5.240.311 (1.938.915) (586.013) (684.232) 203.057 2.234.208
2021 | 5.507.792 (2.037.883) (586.013) (512.709) 132.109 2.503.295
2022 | 5.786.995 (2.141.188) (586.013) (363.532) 96.299 2.792.561
2023 | 6.010.405 (2.223.850) (586.013) (165.740) 25.734 3.060.537
Fluxo de Caixa - Resultado Método AG8
2004 - 2.248.400 (831.908) (911.333) - 505.159 -
2005 | 505.159 2.275.381 (841.891) (922.269) - 1.016.380 -
2006 | 1.016.380 | 2.362.755 (874.220) (957.684) - 1.547.233 -
2007 | 1.547.233 2.545.633 (941.884) (1.031.809) - 2.119.173 -
2008 | 2.119.173 2.795.105 (1.034.189) (1.132.926) - 2.747.163 -
2009 | 2.747.163 2.747.308 (1.016.504) (1.113.553) - 3.364.414 -
2010 | 3.364.414 3.058.304 (1.131.572) (1.239.607) - 4.051.539 -
2011 | 4.051.539 3.213.971 (1.189.169) (1.302.703) - 4.773.638 -
2012 | 4.773.638 3.464.983 (1.282.044) (1.404.444) - 5.552.133 -
2013 | 5.552.133 3.615.180 (1.337.617) (1.465.323) - 6.364.373 -
2014 | 6.364.373 3.850.709 (1.424.763) (1.560.789) - 7.229.531 -
2015 | 7.229.531 | 4.057.557 (1.501.296) (1.644.629) | (171.754) | 7.969.409 57.575
2016 | 7.969.409 4.283.309 (1.584.824) (1.736.132) | (1.338.145) | 7.593.616 409.520
2017 | 7.593.616 | 4.510.779 (1.668.988) | (1.828.331) | (1.540.338) | 7.066.737 | 430.360
2018 | 7.066.737 | 4.740.077 (1.753.829) | (1.921.272) | (1.752.931) | 6.378.782 | 447.121
2019 | 6.378.782 4.956.311 (1.833.835) (2.008.917) | (1.967.151) | 5.525.190 458.081
2020 | 5.525.190 5.240.311 (1.938.915) (2.124.029) | (2.234.208) | 4.468.349 474.976
2021 | 4.468.349 5.507.792 (2.037.883) (2.232.446) | (2.503.295) | 3.202.517 485.852
2022 | 3.202.517 5.786.995 (2.141.188) (2.345.614) | (2.792.561) | 1.710.149 494.810
2023 | 1.710.149 6.010.405 (2.223.850) (2.436.168) | (3.060.537) - 495.083
Total: 3.753.379
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APENDICE H - RESULTADOS ALTERNATIVA CAPITALIZAGCAO AG8

Balanco Patrimonial - Capitalizacdo AG8

Ativo Passivo
Ano Total Caixa Intangivel éATS:r::flaa%io Total Outorga Patr:iicr)nc“)— I nféf:lijosrt%rio
Outorga

2004 | 13.022.275 | 505.159 | 13.175.912 (658.796) 13.022.275 | 12.700.904 | (948.212) 1.269.583
2005 | 12.611.647 | 608.937 | 13.328.323 | (1.325.613) | 12.611.647 | 12.356.689 - 254.958
2006 | 12.585.468 | 801.440 | 13.802.819 | (2.018.791) | 12.585.468 | 12.298.411 - 287.057
2007 | 13.099.838 | 1.113.085 | 14.754.716 | (2.767.963) | 13.099.838 | 12.657.288 - 442.550
2008 | 14.141.545 | 1.741.075 | 15.995.131 | (3.594.661) | 14.141.545 | 13.225.004 (1'81)1'47 2.788.015
2009 | 13.721.027 | 2.358.327 | 15.768.983 | (4.406.283) | 13.721.027 | 12.315.766 | (445.799) 1.851.061
2010 | 14.891.093 | 3.045.451 | 17.163.128 | (5.317.486) | 14.891.093 | 12.924.312 | (509.869) 2.476.650
2011 | 14.632.034 | 3.090.352 | 17.820.975 | (6.279.293) | 14.632.034 | 12.729.235 - 1.902.800
2012 | 14.735.142 | 3.243.959 | 18.815.129 | (7.323.946) | 14.735.142 | 12.773.399 - 1.961.743
2013 | 14.171.367 | 3.221.482 | 19.368.820 | (8.418.934) | 14.171.367 | 12.303.099 - 1.868.268
2014 | 13.477.600 | 2.901.308 | 20.170.369 | (9.594.078) | 13.477.600 | 11.977.824 - 1.499.775
2015 | 12.657.511 | 2.684.444 | 20.813.778 | (10.840.711) | 12.657.511 | 11.394.562 - 1.262.949
2016 | 11.695.706 | 2.414.553 | 21.447.743 | (12.166.590) | 11.695.706 | 10.690.723 - 1.004.983
2017 | 10.582.814 | 2.140.904 | 22.015.484 | (13.573.575) | 10.582.814 | 9.802.961 - 779.853
2018 | 9.308.846 | 1.858.656 | 22.513.803 | (15.063.613) | 9.308.846 | 8.721.139 - 587.708
2019 | 7.869.241 | 1.590.816 | 22.911.645 | (16.633.219) | 7.869.241 | 7.412.042 - 457.199
2020 | 6.226.388 | 1.199.032 | 23.336.360 | (18.309.005) | 6.226.388 | 5.972.246 - 254.142
2021 | 4.374.543 819.745 | 23.641.201 | (20.086.403) | 4.374.543 | 4.252.509 - 122.033
2022 | 2.296.162 | 410.978 | 23.856.772 | (21.971.588) | 2.296.162 | 2.270.428 - 25.734
2023 - - 23.944.423 | (23.944.423) - - - -
Demonstragdo do Resultado do Exercicio — Capitalizagdo AG8

Ano Receitas g::;gsai Amortizagéo Rexs/r;éo | nfl'zjclijc?r:?;lrio I;;g&gg

Outorga

2004 | 2.248.400 (831.908) (658.796) (436.325) (1.269.583) (948.212)
2005 | 2.275.381 (841.891) (666.817) (425.642) 1.014.624 1.355.655
2006 | 2.362.755 (874.220) (693.178) (424.909) (32.099) 338.349
2007 | 2.545.633 (941.884) (749.172) (438.789) (155.493) 260.295
2008 | 2.795.105 (1.034.189) (826.698) (460.228) (2.345.465) (1.871.474)
2009 | 2.747.308 (1.016.504) (811.621) (430.462) 936.954 1.425.675
2010 | 3.058.304 (1.131.572) (911.203) (454.009) (625.590) (64.070)
2011 | 3.213.971 (1.189.169) (961.807) (449.778) 573.851 1.187.068
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Continuagdo. Demonstracdo do Resultado do Exercicio — Capitalizacdo AG8.

. Custos e o Reverséo Ajl.JSte, . Lucro ou
Ano Receitas Despesas Amortizacao AVP Inflacionario Prejuizo
Outorga
2012 | 3.464.983 (1.282.044) (1.044.653) (454.455) (58.943) 624.888
2013 | 3.615.180 (1.337.617) (1.094.989) (441.331) 93.475 834.718
2014 | 3.850.709 (1.424.763) (1.175.143) (433.965) 368.493 1.185.331
2015 | 4.057.557 (1.501.296) (1.246.633) (417.957) 236.826 1.128.496
2016 | 4.283.309 (1.584.824) (1.325.879) (398.329) 257.966 1.232.243
2017 | 4.510.779 (1.668.988) (1.406.985) (372.828) 225.130 1.287.108
2018 | 4.740.077 (1.753.829) (1.490.038) (341.131) 192.145 1.347.225
2019 | 4.956.311 (1.833.835) (1.569.606) (301.978) 130.509 1.381.399
2020 | 5.240.311 (1.938.915) (1.675.785) (259.517) 203.057 1.569.150
2021 | 5.507.792 (2.037.883) (1.777.399) (207.868) 132.109 1.616.751
2022 | 5.786.995 (2.141.188) (1.885.184) (147.962) 96.299 1.708.960
2023 | 6.010.405 (2.223.850) (1.972.835) (78.089) 25.734 1.761.366
Fluxo de Caixa — Capitalizacdo AG8
Ano Isnaillc?gl Receitas géj:;g:ai Outorga Dividendos | Saldo Final Div\i{jzlr; dos
2004 - 2.248.400 | (831.908) (911.333) - 505.159 -
2005 | 505.159 | 2.275.381 | (841.891) (922.269) (407.443) 608.937 339.590
2006 | 608.937 | 2.362.755 | (874.220) (957.684) (338.349) 801.440 257.453
2007 | 801.440 2.545.633 (941.884) (1.031.809) (260.295) 1.113.085 180.818
2008 | 1.113.085 | 2.795.105 | (1.034.189) | (1.132.926) - 1.741.075 -
2009 | 1.741.075 | 2.747.308 | (1.016.504) (1.113.553) - 2.358.327 -
2010 | 2.358.327 3.058.304 (1.131.572) (1.239.607) - 3.045.451 -
2011 | 3.045.451 3.213.971 (1.189.169) (1.302.703) (677.198) 3.090.352 326.789
2012 | 3.090.352 3.464.983 (1.282.044) (1.404.444) (624.888) 3.243.959 275.295
2013 | 3.243.959 3.615.180 (1.337.617) (1.465.323) (834.718) 3.221.482 335.722
2014 | 3.221.482 3.850.709 (1.424.763) (1.560.789) (1.185.331) 2.901.308 435.235
2015 | 2.901.308 | 4.057.557 (1.501.296) (1.644.629) (1.128.496) 2.684.444 378.293
2016 | 2.684.444 | 4.283.309 | (1.584.824) | (1.736.132) | (1.232.243) | 2.414.553 377.110
2017 | 2.414553 | 4.510.779 (1.668.988) (1.828.331) (1.287.108) 2.140.904 359.609
2018 | 2.140.904 | 4.740.077 | (1.753.829) | (1.921.272) | (1.347.225) | 1.858.656 343.637
2019 | 1.858.656 | 4.956.311 | (1.833.835) (2.008.917) (1.381.399) 1.590.816 321.680
2020 | 1.590.816 5.240.311 (1.938.915) (2.124.029) (1.569.150) 1.199.032 333.590
2021 | 1.199.032 5.507.792 (2.037.883) (2.232.446) (1.616.751) 819.745 313.787
2022 | 819.745 5.786.995 (2.141.188) (2.345.614) (1.708.960) 410.978 302.809
2023 | 410.978 | 6.010.405 | (2.223.850) | (2.436.168) | (1.761.366) (0) 284.924
Total: 5.166.342
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APENDICE I - RESULTADOS DO MODELO DO CONTRATO EXECUTORIO

Demonstracdo do Resultado do Exercicio - Contrato Executorio

Ano Receitas I(D::sssg:ai Ou;glrs?n?lj;gs;gda Lucro ou Prejuizo
2004 2.248.400 (831.908) (911.333) 505.159
2005 2.275.381 (841.891) (922.269) 511.221
2006 2.362.755 (874.220) (957.684) 530.852
2007 2.545.633 (941.884) (1.031.809) 571.940
2008 2.795.105 (1.034.189) (1.132.926) 627.990
2009 2.747.308 (1.016.504) (1.113.553) 617.252
2010 3.058.304 (1.131.572) (1.239.607) 687.124
2011 3.213.971 (1.189.169) (1.302.703) 722.099
2012 3.464.983 (1.282.044) (1.404.444) 778.495
2013 3.615.180 (1.337.617) (1.465.323) 812.241
2014 3.850.709 (1.424.763) (1.560.789) 865.158
2015 4.057.557 (1.501.296) (1.644.629) 911.632
2016 4.283.309 (1.584.824) (1.736.132) 962.352
2017 4.510.779 (1.668.988) (1.828.331) 1.013.459
2018 4.740.077 (1.753.829) (1.921.272) 1.064.977
2019 4.956.311 (1.833.835) (2.008.917) 1.113.559
2020 5.240.311 (1.938.915) (2.124.029) 1.177.367
2021 5.507.792 (2.037.883) (2.232.446) 1.237.463
2022 5.786.995 (2.141.188) (2.345.614) 1.300.193
2023 6.010.405 (2.223.850) (2.436.168) 1.350.388
Fluxo de Caixa - Contrato Executorio
Ano Sa}lc_jo Receitas Custos e Outorga Di§tribuigéo Sqldo - \/PL
Inicial Despesas Dividendos Final |Dividendos
2004 - 2.248.400 | (831.908) | (911.333) | (505.159) - 461.182
2005 - 2.275.381 | (841.891) | (922.269) | (511.221) - 426.086
2006 - 2.362.755 | (874.220) | (957.684) | (530.852) - 403.929
2007 - 2.545.633 | (941.884) [(1.031.809) | (571.940) - 397.307
2008 - 2.795.105 |(1.034.189) | (1.132.926) | (627.990) - 398.266
2009 - 2.747.308 |(1.016.504) | (1.113.553)| (617.252) - 357.377
2010 - 3.058.304 |(1.131.572)|(1.239.607)| (687.124) - 363.198
2011 - 3.213.971 |(1.189.169) | (1.302.703) | (722.099) - 348.457
2012 - 3.464.983 | (1.282.044) | (1.404.444) | (778.495) - 342.967




Continuacao. Fluxo de Caixa - Contrato Executorio.

Ano Sa}I(_jo Receitas Custos e Outorga Di_st!’ibuigéo Sgldo _\_/PL
Inicial Despesas Dividendos Final |Dividendos

2013 - 3.615.180 |(1.337.617)|(1.465.323) | (812.241) - 326.682
2014 - 3.850.709 |(1.424.763) | (1.560.789) | (865.158) - 317.672
2015 - 4.057.557 | (1.501.296) | (1.644.629) | (911.632) - 305.596
2016 - 4.283.309 | (1.584.824)|(1.736.132) | (962.352) - 294,514
2017 - 4.510.779 | (1.668.988) | (1.828.331) | (1.013.459) - 283.154
2018 - 4.740.077 | (1.753.829) | (1.921.272) | (1.064.977) - 271.644
2019 - 4.956.311 | (1.833.835) | (2.008.917) | (1.113.559) - 259.309
2020 - 5.240.311 |(1.938.915) | (2.124.029) | (1.177.367) - 250.299
2021 - 5.507.792 | (2.037.883) | (2.232.446) | (1.237.463) - 240.173
2022 - 5.786.995 |(2.141.188) | (2.345.614) | (1.300.193) - 230.380
2023 - 6.010.405 | (2.223.850) | (2.436.168) | (1.350.388) - 218.443
Total: | 6.496.635
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APENDICE J - MENSURAGOES DO ATIVO INTANGIVEL.

Tabela 13 - Mensuracdo inicial do intangivel, alternativas Resultado Métodos | e 11 AG7 e AG8

% Amortizagdo

Valor

Amortizagdo

Ano Acumulado Saldo Inicial Amortizado Saldo Final Acumulada
Reconhecimento do Ativo Intangivel 11.720.256 -

2004 5,00% 11.720.256 (586.013) 11.134.243 (586.013)

2005 10,00% 11.134.243 (586.013) 10.548.230 (1.172.026)
2006 15,00% 10.548.230 (586.013) 9.962.218 (1.758.038)
2007 20,00% 9.962.218 (586.013) 9.376.205 (2.344.051)
2008 25,00% 9.376.205 (586.013) 8.790.192 (2.930.064)
2009 30,00% 8.790.192 (586.013) 8.204.179 (3.516.077)
2010 35,00% 8.204.179 (586.013) 7.618.166 (4.102.090)
2011 40,00% 7.618.166 (586.013) 7.032.154 (4.688.102)
2012 45,00% 7.032.154 (586.013) 6.446.141 (5.274.115)
2013 50,00% 6.446.141 (586.013) 5.860.128 (5.860.128)
2014 55,00% 5.860.128 (586.013) 5.274.115 (6.446.141)
2015 60,00% 5.274.115 (586.013) 4.688.102 (7.032.154)
2016 65,00% 4.688.102 (586.013) 4.102.090 (7.618.166)
2017 70,00% 4.102.090 (586.013) 3.516.077 (8.204.179)
2018 75,00% 3.516.077 (586.013) 2.930.064 (8.790.192)
2019 80,00% 2.930.064 (586.013) 2.344.051 (9.376.205)
2020 85,00% 2.344.051 (586.013) 1.758.038 (9.962.218)
2021 90,00% 1.758.038 (586.013) 1.172.026 (10.548.230)
2022 95,00% 1.172.026 (586.013) 586.013 (11.134.243)
2023 100,00% 586.013 (586.013) - (11.720.256)




Tabela 14 - Mensuracdo inicial do intangivel, alternativas Capitalizacdo Método | AG7 e AG8

Ano Amortizacéo Sa_llt_jo Valpr Ajgste, . Sgldo Amortizacdo
Acumulado % Inicial Amortizado | Inflacionario Final Acumulada
Reconhecimento do Ativo Intangivel 11.720.256
2004 5,00% 11.720.256 (658.796) 1.455.656 |12.517.116| (658.796)
2005 10,00% 12.517.116 (666.817) 152.411 12.002.710| (1.325.613)
2006 15,00% 12.002.710 (693.178) 474.497 11.784.029 | (2.018.791)
2007 20,00% 11.784.029 (749.172) 951.897 11.986.753 | (2.767.963)
2008 25,00% 11.986.753 (826.698) 1.240.414 | 12.400.470| (3.594.661)
2009 30,00% 12.400.470 (811.621) (226.148) 11.362.701 | (4.406.283)
2010 35,00% 11.362.701 (911.203) 1.394.145 | 11.845.642| (5.317.486)
2011 40,00% 11.845.642 (961.807) 657.847 11.541.683 | (6.279.293)
2012 45,00% 11.541.683 | (1.044.653) 994.153 11.491.183| (7.323.946)
2013 50,00% 11.491.183 | (1.094.989) 553.691 10.949.886 | (8.418.934)
2014 55,00% 10.949.886 | (1.175.143) 801.549 10.576.291 | (9.594.078)
2015 60,00% 10.576.291 | (1.246.633) 643.410 9.973.067 | (10.840.711)
2016 65,00% 9.973.067 (1.325.879) 633.964 9.281.153 | (12.166.590)
2017 70,00% 9.281.153 (1.406.985) 567.741 8.441.909 | (13.573.575)
2018 75,00% 8.441.909 (1.490.038) 498.319 7.450.190 | (15.063.613)
2019 80,00% 7.450.190 | (1.569.606) 397.842 6.278.426 | (16.633.219)
2020 85,00% 6.278.426 (1.675.785) 424,715 5.027.356 | (18.309.005)
2021 90,00% 5.027.356 (1.777.399) 304.841 3.554.798 | (20.086.403)
2022 95,00% 3.554.798 (1.885.184) 215.570 1.885.184 | (21.971.588)
2023 100,00% 1.885.184 | (1.972.835) 87.651 - (23.944.423)
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APENDICE K - MENSURACOES DO PASSIVO.

Tabela 15 - Mensuracdes inicial e subsequentes do passivo, Resultado Métodos | AG7 e Capitalizacao

AG7

Ano Saldo Inicial | Pagamentos Infl': ilijjr%rio Sc:l:r)l:claagscr)os REX(\E/'FSQO Saldo Final
Reconhecimento Inicial do Passivo 11.720.256
2004 11.720.256 (911.333) 1.455.656 48.205 388.121 | 12.700.904
2005 12.700.904 (922.269) 152.411 5.047 420.595 | 12.356.689
2006 12.356.689 (957.684) 474.497 15.713 409.196 | 12.298.411
2007 12.298.411 (1.031.809) 951.897 31.522 407.266 | 12.657.288
2008 12.657.288 (1.132.926) 1.240.414 41.077 419.151 | 13.225.004
2009 13.225.004 (1.113.553) (226.148) (7.489) 437.951 | 12.315.766
2010 12.315.766 (1.239.607) 1.394.145 46.168 407.841 | 12.924.312
2011 12.924.312 (1.302.703) 657.847 21.785 427.993 | 12.729.235
2012 12.729.235 (1.404.444) 994.153 32.922 421.533 | 12.773.399
2013 12.773.399 (1.465.323) 553.691 18.336 422,996 | 12.303.099
2014 12.303.099 (1.560.789) 801.549 26.544 407.422 | 11.977.824
2015 11.977.824 (1.644.629) 643.410 21.307 396.650 | 11.394.562
2016 11.394.562 (1.736.132) 633.964 20.994 377.335 | 10.690.723
2017 10.690.723 (1.828.331) 567.741 18.801 354.027 9.802.961
2018 9.802.961 (1.921.272) 498.319 16.502 324.629 8.721.139
2019 8.721.139 (2.008.917) 397.842 13.175 288.804 7.412.042
2020 7.412.042 (2.124.029) 424,715 14.065 245.452 5.972.246
2021 5.972.246 (2.232.446) 304.841 10.095 197.773 4.252.509
2022 4.252.509 (2.345.614) 215.570 7.139 140.823 2.270.428
2023 2.270.428 (2.436.168) 87.651 2.903 75.186 -




Tabela 16 - Mensurac0es inicial e subsequentes do passivo, Resultado Método |

121

o | st || wte | Fevsio | S pogameno| S0 | i
Juros

Reconhecimento Inicial do Passivo 11.720.256 -

2004 |11.720.256| 1.455.656 388.121 48.205 (911.333) | 12.700.904 | (921.461)
2005 |12.700.904 152.411 420.595 5.047 (922.269) | 12.356.689 | (663.076)
2006 |12.356.689| 474.497 409.196 | 15.713 | (957.684) | 12.298.411 | (715.073)
2007 |12.298.411 951.897 407.266 31.522 |(1.031.809) | 12.657.288 |(1.176.712)
2008 [12.657.288| 1.240.414 419.151 41.077 |(1.132.926) | 13.225.004 |(1.635.631)
2009 |13.225.004 | (226.148) 437.951 | (7.489) |(1.113.553)| 12.315.766 | (771.446)
2010 [12.315.766 | 1.394.145 407.841 46.168 |(1.239.607) | 12.924.312 |(1.366.678)
2011 [12.924.312 657.847 427.993 21.785 |(1.302.703) | 12.729.235 |(1.270.095)
2012 [12.729.235 994.153 421.533 32.922 | (1.404.444) | 12.773.399 |(1.442.279)
2013 [12.773.399 553.691 422.996 18.336 | (1.465.323) | 12.303.099 |(1.175.196)
2014 112.303.099 801.549 407.422 26.544 |(1.560.789) | 11.977.824 |(1.171.307)
2015 |11.977.824 643.410 396.650 21.307 |(1.644.629) | 11.394.562 |(1.029.143)
2016 [11.394.562 633.964 377.335 20.994 |(1.736.132) | 10.690.723 | (907.122)
2017 |10.690.723 567.741 354.027 18.801 |(1.828.331) | 9.802.961 | (758.276)
2018 | 9.802.961 | 498.319 324.629 | 16.502 |(1.921.272)| 8.721.139 | (590.714)
2019 | 8.721.139 397.842 288.804 13.175 |(2.008.917)| 7.412.042 | (385.465)
2020 | 7.412.042 424.715 245.452 14.065 |(2.124.029) | 5.972.246 | (287.699)
2021 | 5.972.246 304.841 197.773 10.095 |(2.232.446) | 4.252.509 | (168.015)
2022 | 4.252.509 215.570 140.823 7.139 |[(2.345.614) | 2.270.428 (77.502)
2023 | 2.270.428 87.651 75.186 2.903 |(2.436.168) - -
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Tabela 17 - Mensuragdes inicial e subsequentes do passivo, Resultado e Capitalizacdo AG8

Ano | Saldo Inicial Inflﬁ i?c?rtfélrio Rexslr;éo Ir;f;zgzo Pagamento | Saldo Final IESSJ grélao
Juros

Reconhecimento Inicial do Passivo 11.720.256

2004 | 11.720.256 1.455.656 388.121 48.205 (911.333) 12.700.904 1.269.583
2005 | 12.700.904 152.411 420.595 5.047 (922.269) 12.356.689 254.958
2006 | 12.356.689 474.497 409.196 15.713 (957.684) 12.298.411 287.057
2007 | 12.298.411 951.897 407.266 31.522 (1.031.809) 12.657.288 442.550
2008 | 12.657.288 1.240.414 419.151 41.077 (1.132.926) 13.225.004 2.788.015
2009 | 13.225.004 | (226.148) 437.951 (7.489) | (1.113553) | 12.315.766 | 1.851.061
2010 | 12.315.766 1.394.145 407.841 46.168 (1.239.607) 12.924.312 2.476.650
2011 | 12.924.312 657.847 427.993 21.785 (1.302.703) 12.729.235 1.902.800
2012 | 12.729.235 994.153 421.533 32.922 (1.404.444) 12.773.399 1.961.743
2013 | 12.773.399 553.691 422.996 18.336 (1.465.323) 12.303.099 1.868.268
2014 | 12.303.099 801.549 407.422 26.544 (1.560.789) 11.977.824 1.499.775
2015 | 11.977.824 643.410 396.650 21.307 (1.644.629) 11.394.562 1.262.949
2016 | 11.394.562 633.964 377.335 20.994 (1.736.132) 10.690.723 1.004.983
2017 | 10.690.723 567.741 354.027 18.801 (1.828.331) 9.802.961 779.853
2018 9.802.961 498.319 324.629 16.502 (1.921.272) 8.721.139 587.708
2019 8.721.139 397.842 288.804 13.175 (2.008.917) 7.412.042 457.199
2020 7.412.042 424.715 245.452 14.065 (2.124.029) 5.972.246 254.142
2021 5.972.246 304.841 197.773 10.095 (2.232.446) 4.252.509 122.033
2022 4.252.509 215.570 140.823 7.139 (2.345.614) 2.270.428 25.734
2023 2.270.428 87.651 75.186 2.903 (2.436.168) - -







