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RESUMO

Fernandes, D. (2024). Relicitacio: tratamento contibil empregado aos ativos de concessao pelas empresas que
aderiram ao processo (Dissertacdo de Mestrado). Faculdade FIPECAFI, Sao Paulo, SP, Brasil.

Este estudo teve como objetivo identificar o tratamento contabil empregado aos ativos de
concessao pelas empresas que aderiram ao processo de Relicitagdo. Foram levantadas as
concessionarias que aderiram ao processo, analisados os seus termos aditivos de Relicitagao e as
suas demonstragdes contabeis apos a adesdo, buscando compreender os direitos e obrigacoes
relativas aos ativos de concessio. Foi desenvolvida uma arvore de decisio, com base nas
Interpretagdes Técnicas aplicaveis aos ativos de concessao - ICPC-01 — Contratos de Concessao -
e ICPC-17 — Contratos de Concessio — Evidenciacio, e na Orientacao Técnica OCPC-05 —
Contratos de Concessao - considerando os estagios dos processos de Relicitagio e qual o
tratamento contabil empregado aos ativos de concessao por cada uma das concessionarias. O
estudo revela que as concessoes rodoviarias, em virtude da figura do excedente tarifario presente
em seus termos aditivos e que representa um redutor ao valor da indenizag¢ao, foram as unicas cujo
modelo de concessiao implicou transferir o ativo de concessiao do ativo intangivel para o ativo
financeiro. As demais concesses que mantiveram o ativo de concessao no ativo intangivel avaliam
a recuperabilidade dos contratos considerando os recebimentos das indeniza¢des em suas analises
de #mpairment concomitantemente ao término do contrato, fato este que se apresenta como um
indicativo de que estas estejam considerando estimativas otimistas de recebimento da indenizagao
em suas analises de zzpazrment. Diante desses achados, este estudo proporciona contribui¢oes
tedricas e praticas. Como contribuicao tedrica, destaca-se a abordagem multidisciplinar,
considerando aspectos historicos, ao abordar as motivagoes das concessionarias para aderirem ao
processo de Relicitagdo, assim como aspectos de natureza econémico-financeiro e juridico sobre o
tema, ao abordar como ¢ elaborado um plano de exploragao rodoviaria, os agentes reguladores
envolvidos e como a conjuntura econoémica pode influenciar as operacdes de uma concessionaria.
Ja como contribui¢do pratica, o estudo apresenta uma arvore de decisio para auxiliar a
administracao a definir o tratamento contabil mais adequada de acordo com sua compreensio
sobre o processo de Relicitagao.

Palavras-chave: Lei de Relicitagao; Ativos de concessiao; Bens reversiveis nao depreciados;
Tratamento contibil, Normativo contabil.



ABSTRACT

Fernandes, D. (2024). Rebidding: accounting treatment applied for concession assets by the entities that joined
the process (Master’s Dissertation). FIPECAFI, Sao Paulo, SP, Brazil.

This study aimed to identify the accounting treatment applied to concession assets by companies
that adhered to the Rebidding process. The concessionaires that adhered to the process were
identified, their additional terms of re-bidding and their financial statements after adherence were
analyzed, seeking to understand the rights and obligations relating to the concession assets. A
decision tree was developed, based on the Technical Interpretations applicable to concession assets
- ICPC-01 — Concession Contracts - and ICPC-17 — Concession Contracts — Disclosure, and
Technical Guidance OCPC-05 — Concession Contracts - considering the stages of the Rebidding
processes and the accounting treatment used for concession assets by each of the concessionaires.
The study reveals that road concessions, due to the figure of the tariff surplus present in their
additive terms and which represents a reducer to the value of the compensation, were the only ones
whose concession model implied transferring the concession asset from the intangible asset to the
financial. The other concessions that maintained the concession asset in intangible assets evaluate
the recoverability of the contracts considering the receipt of compensation in their impairment
analyzes concomitantly with the end of the contract, a fact that presents itself as an indication that
they are considering optimistic estimates of receipt. compensation in its impairment analyses.
Given these findings, this study provides theoretical and practical contributions. As a theoretical
contribution, the multidisciplinary approach stands out, considering historical aspects, when
addressing the concessionaires' motivations for joining the Rebidding process, as well as aspects of
an economic-financial and legal nature on the subject, when addressing how a plan of road
exploration, the regulatory agents involved, and how the economic situation can influence the
operations of a concessionaire. As a practical contribution, the study presents a decision tree to
help management define the most appropriate accounting choice according to their understanding
of the Rebidding process.

Keywords: Re-bidding law, concession assets, non-depreciated reversible assets, accounting
treatment, accounting rules.
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1. INTRODUGAO
1.1. Contextualizagio

Os contratos de concessao no Brasil sao regidos pela lei 8.987 de 1995, que dispde sobre o
regime de concessio e permissio da prestacio de servigos publicos previsto no art. 175 da
Constituicao Federal, bem como na lei 11.079 de 2004, que trata sobre Parcerias Publico-Privada.
Em linhas gerais, o Estado (poder concedente) concede a iniciativa privada um bem publico para
construcdo, total ou parcial, conservacao, reforma, ampliagao ou melhoramento de quaisquer obras
de interesse publico, delegados pelo poder concedente, mediante licitagdo, na modalidade
concorréncia ou dialogo competitivo, a pessoa juridica ou consércio de empresas que demonstre
capacidade para a sua realizagdo, por sua conta e risco, de forma que o investimento da
concessionaria seja remunerado e amortizado mediante a exploragdo do servigo ou da obra por
prazo determinado (lei 8.987 de 1995).

De acordo com Oliveira (2018), a0 mesmo tempo que essas parcerias estao sendo firmadas
como estratégia de estimulo a economia ¢ meio de arrecadagao de recursos publicos, outras ja
existentes tém se mostrado inviaveis ou insuficientes. Até 2017, quando um contrato de concessao
nao cumpria com suas obrigagdes, estavam sujeitos ao processo de caducidade, previsto no Art. 38
da Lei Federal 8.987 de 1995, processo esse movido pelo poder concedente com o objetivo de
retomar para si as operagdes. Os processos de caducidade costumam ser morosos, uma vez que ha
questoes de haveres e deveres que sio discutiveis tanto pelo poder concedente quanto pelas
concessionarias. Adicionalmente a retomada da operagao pelo poder concedente sem a previsao
legal de uma indenizagao pelas melhorias realizadas tornava inseguro juridicamente o ambiente de
negocios, afugentando investidores interessados em projetos de infraestrutura, principalmente em
momentos que os entes federativos nao dispéem de recursos necessarios para, por si so, conduzir
o processo de modernizag¢ao de suas rodovias, aeroportos e ferrovias.

Em 2017 foi promulgada a lei 13.448 de 2017 que prevé o processo de Relicitagdo para os
contratos que demonstrem incapacidade de cumprir com as obrigaces contratuais ou financeiras
assumidas no contrato original, estabelecendo que o 6rgao ou entidade competente promovera
estudo técnico de forma precisa, clara e suficiente para subsidiar a Relicitagio dos contratos de
parceria, visando assegurar sua viabilidade economico-financeira e operacional até a realizagao de
uma nova licita¢ao. A legislacdo estabelece a realizacio de um estudo técnico, no qual deve constar,
dentre outros itens, o levantamento da indenizac¢do eventualmente devida ao contratado pelos
investimentos em bens reversiveis vinculados ao contrato de parceria realizados e nao amortizados
e depreciados, estabelecendo metodologia para calcular as indenizagoes, disciplinada em ato
normativo do 6rgao ou da entidade competente.

Em agosto de 2019 o decreto lei 9.957 estabeleceu os procedimentos para Relicitagao dos
contratos de parceria tendo como diretrizes a continuidade, a regularidade, a eficiéncia na prestagao
dos servigos contratados aos usuarios, a transparéncia, a necessidade e a adequagao das decisdes
dos 6rgaos e das entidades competentes, determinando que serdo descontados do valor a ser
indenizado ao concessionario, calculado pela agéncia reguladora, dentre outros fatores, o valor
excedente da receita tarifaria auferida pelo contratado originario em razao de nao contabilizagdo
do impacto economico-financeiro do valor da tarifa decorrente de suspensio das obrigagdes de
investimento nao essenciais.

1.2. Problema e Objetivos

Os contratos de concessio no Brasil sio contabilizados em conformidade com a
interpretacao técnica ICPC 01 — Contratos de Concessao, correlata a znternational financial report
interpretation IFRIC 12 — Service Concession Arrangement. Nesse contexto o concessionario constroi ou
melhora uma infraestrutura para prestar um servi¢o publico, e opera e mantém essa infraestrutura
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durante determinado prazo. Os servigos prestados pela concessionaria devem ser mensurados de
acordo com o pronunciamento técnico CPC-47 — Receita de Contrato com Clientes —, assim como
os custos relativos aos servicos de construcao e melhoria. Essa remuneragao pode corresponder a
direitos sobre um ativo financeiro ou um ativo intangivel. O ativo intangivel é reconhecido na
medida em que a concessionaria recebe a autorizagiao de cobrar os usuarios dos servigos publicos,
uma vez que esse direito ndo constitui direito incondicional de receber caixa e esta condicionado a
utilizagdo do servigo pelo publico. Nesse sentido a concessionaria reconhece um ativo intangfvel a
luz do pronunciamento técnico CPC 04 — Ativos Intangiveis —, e realiza a amortizacao pelo prazo
da concessao.

Entretanto, um ativo financeiro sera reconhecido quando houver um direito incondicional
de receber caixa ou outro ativo financeiro do poder concedente, e o poder concedente tem pouca
ou nenhuma op¢ao de evitar o pagamento. Nesse caso as disposi¢des contabeis aplicaveis a
instrumentos financeiros — pronunciamentos técnicos CPC-48 — Instrumentos Financeiros, CPC-
39 — Instrumentos Financeiros - apresentacio, e CPC-40 — Instrumentos Financeiros —
Evidenciag¢ao, aplicam-se ao ativo financeiro.

A natureza da remuneracdo ¢ determinada de acordo com o contrato e, se o contrato for
pago em parte como ativo financeiro e parte como ativo intangivel, é necessario reconhecer cada
componente da remuneracao do concessionario separadamente. Com o advento da Relicitagao,
infere-se que o concessionario que reconhecia os direitos sobre o ativo de infraestrutura como
intangivel e aderiu a devolug¢do amigavel ndo espera recuperar os valores investidos no
empreendimento por meio da cobranga dos servigos aos usuarios, mas sim por meio da indenizagao
dos ativos reversiveis nao depreciados corrigidos até a data do pagamento da indenizac¢do. Sendo
assim, o montante que outrora fora reconhecido como um ativo intangfvel nio sera totalmente
recebido por meio da operagao.

Contudo, como apontado por Rocha e Marques (2023), as renegocia¢oes esperadas nos
contratos de concessao, dada a natureza incompleta dos contratos e de previsao ex-ante de todas as
contingéncias contratuais, que podem afetar o acordo no longo prazo, geram incertezas nessas
operagoes. Com isso, a auséncia de base confiavel para determinagao do valor do ativo indenizavel,
do prazo para a realiza¢ado do pagamento da indenizag¢ao e a indefini¢io de como sera realizado o
pagamento pode ser um fator preponderante para a administracio nao transferir o valor da
indenizagao para Ativo Financeiro.

Considerando a problematica apresentada, o presente estudo pretende avaliar as alteragdes
promovidas nos termos aditivos aos contratos de concessao abrangidos pela lei de Relicitacdo e
identificar o tratamento contabil empregado aos ativos de concessao, apds a assinatura de aditivos
contratuais, pelas empresas que aderiram ao processo de Relicitagao. Convertendo a situagao-
problema para a forma interrogativa, tal como Kerlinger (1980) sugere, chega-se a seguinte questao
de pesquisa: Qual tratamento contabil foi empregado aos ativos de concessido pelas
empresas que aderiram ao processo de Relicitagdo apds a assinatura dos aditivos
contratuais?
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1.2.1 Objetivo geral e objetivos especificos

A determinac¢do de objetivos da pesquisa indica o ponto de partida e a diregao a seguir, e
que os objetivos de uma pesquisa podem ser gerais e especificos. Os objetivos gerais sio aqueles
que direcionam o caminho da pesquisa, enquanto os objetivos especificos explicam, esclarecem e
delimitam o objetivo geral (Gil, 2008). Considerando a questao proposta, esta pesquisa tem como
objetivo geral avaliar qual tratamento contabil foi empregado aos ativos de concessao pelas
empresas que aderiram ao processo de Relicitagdo apds a assinatura dos aditivos
contratuais.

Para atingir esse objetivo geral, este estudo traga os seguintes objetivos especificos:

a) identificar as empresas concessionarias que assinaram termo aditivo de devolug¢ao

amigavel;

b) elencar as informagbes contidas nos termos aditivos dos contratos de concessao e as
informagoes fornecidas pelas empresas concessionarias nas notas explicativas que
baseiam o tratamento contabil adotado pelas empresas concessionarias;

c) examinar os registros contabeis realizados pelas empresas concessionarias apos a
assinatura do termo aditivo de devolugio amigavel,

d) mapear o tratamento contabil empregado pelas empresas concessionarias;

e) verificar a aderéncia a0 normativo contabil do tratamento contabil empregado pelas
empresas concessionarias.

1.3. Justificativas

,

E justificada uma pesquisa quando esta engloba os elementos originalidade, importancia e
viabilidade. O elemento importancia esta contido em um estudo quando o tema se relaciona com
uma questao crucial que afeta um segmento substancial da sociedade, bem como refor¢a que a
viabilidade, dentre os trés elementos de relevancia, ¢ o mais tangivel em um estudo. Havendo o
conhecimento da teoria existente e a disponibilidade de prazo, recursos, competéncia, informagdes
e conhecimento do estado da teoria existente, ha condi¢des para o autor determinar se ¢ possivel
ou nao a realizagao da pesquisa (Castro, 1977).

Sobre a importiancia do tema, os contratos de concessao que aderiram ao processo de
Relicitagao correspondem as infraestruturas rodoviaria, ferroviaria e aeroportuaria. Nesse sentido
o estudo de Silva, Rodrigues e da Cruz (2020) destaca que, até 2018, o transporte rodoviario no
Brasil é um significativo modal com 1.720.700 km de rodovias, sendo responsavel por 61% da
movimentacdo de mercadorias e 95% dos transportes de passageiros. Em relagdo ao setor
aeroportuario, o Brasil possui 99 aeroportos, sendo 18 internacionais e 81 regionais, tendo a
segunda maior quantidade de aecroportos no mundo, atras apenas dos Estados Unidos. Além disso,
o Brasil esta classificado no grupo dos paises com maior trafego aéreo no mundo (Dalazen, 2022).
Avaliando o universo de empresas que poderiam em algum momento aderir ao processo de
Relicitagao, de acordo com Teles e Dias (2022), no periodo de 1990 a 2015, foram realizadas 99
privatizacOes, sendo 34 concessoes e 7 arrendamentos, que correspondem ao total de ativos que
poderiam ser relicitados.

Esses elementos justificam a importancia do estudo, dado seu elevado impacto social e
econémico, razao pela qual é necessario a contabilidade discutir sobre o tema uma vez que
investimentos em infraestrutura apresentam impacto material, ndo somente nas demonstragdes
contabeis, mas também na sociedade, pois sio investimentos de natureza publico-privada. Nesse
sentido a contabilidade deve apresentar solugoes e sugestdes a luz da legislagao contabil e da
esséncia economica, ja que as operagoes relacionadas a concessdes publicas possuem interpretagao
contabil especifica — interpretagao técnica ICPC 01 — Ativos de concessao, correlata a znternational
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financial report interpretation IFRIC 12 — Service Concession Arrangement —, além de orientagdao técnica
especifica sobre o tema — orientagao técnica OCPC 05 — Contratos de Concessao.

O estudo sobre o tema contribui para um melhor entendimento teérico de aspectos
histéricos relacionados as empresas concessionarias, compreendendo as motivagdes destas para
aderirem ao processo de Relicitagdo, bem como os aspectos de natureza economico-financeira e
juridica sobre o tema, como compreender a elaboracio dos planos de exploragdo anterior ao
processo de licitagao, os agentes reguladores envolvidos e como a conjuntura econémica pode
influenciar as operagoes de uma concessionaria. Como contribui¢ao pratica, ao compreender o
tratamento contabil empregado pelas empresas concessionarias que aderiram ao processo, foi
possivel tragar um paralelo entre os tratamentos contabeis empregados por cada empresa apds a
assinatura do processo e elaborar uma arvore de decisdo relativa ao tratamento contabil a ser
empregado pelas empresas concessionarias — uma ferramenta para auxiliar os profissionais de
contabilidade e a alta administracao a definir o tratamento contabil mais adequado, de acordo com
a compreensio sobre o processo de Relicitagao.

Com relagao a originalidade, embora o estado da arte relativo aos estudos sobre Contratos
de Concessio e de Relicitagao concentrem-se em aspectos juridicos do tema, bem como na analise
de desempenho e eficiéncia das concessoes, em possiveis modelos a serem adotados, e na analise
do papel e na atuagdo do agente regulador nestes processos, o tema Relicitagdo é recente, e 0s
estudos na area contabil e financeira emergem no cenario nacional, como o de Linder (2023) que
contrapoe a metodologia brasileira de calculo dos bens reversiveis com base no saldo contabil em
relagao a0 modelo adotado pela Colombia, e de Rocha e Marques (2023), que explorou como o
desenho dos incentivos regulatérios propostos pelo poder concedente impactaram as decises de
investimentos dos concessionarios na participagdo dos certames, nos valores potenciais das
outorgas e nas solicitagcoes dos processos de Relicitagdo ou devolugiao das concessoes. Estes
achados estdo demonstrados no decorrer deste estudo. Sendo assim, considera-se que o ineditismo
e a originalidade deste estudo esta no enfoque ao tratamento contabil empregado aos ativos de
concessao pelas empresas concessionarias que aderiram ao processo de Relicitagao.

Por fim, no que tange a viabilidade do estudo, as informacSes contabeis das concessoes de
rodovias, ferrovias e aeroportos sao publicas, uma vez que os investimentos realizados ultrapassam
o limite de Sociedade de Grande Porte — R$ 240 milhdes de ativo total —, conforme determina a lei
11.638 de 2017 em seu art. 3. Adicionalmente, os contratos de concessio e os demais aditivos
contratuais encontram-se disponibilizados no site a Agéncia Nacional de Transporte Terrestre
(ANTT), da Agencia Nacional de Aviag¢ao Civil (ANAC) e nos sites de relacionamento com os
investidores — RI — das empresas concessionarias ou das suas controladoras. Esses aspectos
viabilizaram o estudo e permitiram a obten¢ao das evidéncias propostas.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Interagdes entre Estado e a iniciativa privada

Como ponto de partida, serdo abordadas as interagoes ente o Estado e a iniciativa privada,
objetivando melhor compreensao deste fenomeno. Nesse contexto, remonta-se aos tempos do
Brasil colonia, em que as ordens e as irmandades religiosas cuidavam da assisténcia social, de
cemitérios, orfanatos e educagdo em troca de dotagoes, sejam da coroa, sejam da iniciativa privada
(Pasin & Borges, 2003; de Campos & Damasceno, 2020), embora os governos preferissem
iniciativas como a do Brasil Império, de oferecer determinadas vantagens a empresas que se
comprometiam a construir empreendimentos no pais, como estradas de ferro (De Campos &
Damasceno, 2020).

Teles e Dias (2022) destacam que até a década de trinta do século passado, o Estado
brasileiro nao era intervencionista e sua atuacao era limitada a conceder incentivos as industrias
iniciantes e incentivar e garantir taxas de retorno para empresas estrangeiras interessadas em se
instalar no pafs. Esses mesmos autores destacam, porém, que com o a grande depressao em 1929
nos Estados Unidos, o mercado mostrou-se incapaz de se autorregular, sendo necessaria a
interven¢ao do Estado. Nascimento (2014) destaca a influéncia da politica do New Deal adotada
pelos Estados Unidos, considerada um grande ponto de virada na cultura norte-americana em
relacio a ideia de livre mercado.

Com isso os governos ao redor do mundo intensificaram a intervengao estatal no mercado,
na qual o Estado empreende em um determinado segmento. No caso brasileiro, sdo citados os
exemplos da Companhia Siderurgica Nacional (CSN), da Petrobras e da Companhia Vale do Rio
Doce (Vale), que foram empresas criadas pelo Estado que monopolizavam a extragao de petréleo
e minério de ferro. Com a motivagdo do Estado em desenvolver os segmentos de transportes
rodoviario, aeroportuario, geracao e distribuicao de energia, telecomunicagio, entre outros,
somadas a criagdo do BNDES que, de acordo com Teles e Dias(2022), tem como objetivo fornecer
crédito de longo prazo financiado pelo Estado, o que aumentava indiretamente sua participagao
nas empresas, o Estado gradativamente aumentava seu controle sobre o mercado, nao
proporcionando taxas de retorno atrativas para investidores estrangeiros (Teles & Dias, 2022).

Se, por um lado, o Estado possufa maior controle sobre o mercado, com maior poder de
controlar as tarifas consideradas de interesse nacional para estimular o crescimento industrial e
subsidiar o consumo, por outro o controle destas atividades acarretava declinio na qualidade dos
servicos e das taxas de crescimento (Teles & Dias, 2022). Nascimento (2014) menciona que esse
modelo, a partir da segunda metade do século XX, mostrou-se ineficiente por conta do forte
endividamento das Nagoes e do consequente aumento da inflagao. O autor menciona as medidas
adotadas pela Primeira-Ministra da Inglaterra, Margareth Tatcher no inicio da década de 80 do
século passado que, eliminando diversos direitos sociais, sedimentaram os primeiros tijolos do que
se denomina “Neoliberalismo”.

Outro acontecimento importante destacado por Brealey e Myers (2018) diz respeito a queda
do regime soviético no final da década de oitenta e inicio da década de noventa do século passado,
em que boa parte dos Estados, em especial do leste europeu e paises em desenvolvimento,
passaram por um processo de desestatizagdo de suas empresas nacionalizadas. No contexto
brasileiro, assim como outras economias em desenvolvimento, os governos, influenciados por estes
preceitos, iniciaram um processo gradativo de privatizagdes.

2.11. Privatizagio, desestatizacao, concessoes e Parcerias Publico-Privada
Dalazen (2022) destaca que, quando falamos de privatizagao e desestatizagdo das atividades,

ha diferentes tipos a depender do modelo de negécios. Ha casos de privatizagoes em que o Estado
realiza a transferéncia da propriedade, de sua participa¢ao no empreendimento, como por exemplo
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ocorreu com a privatizagao de industrias siderurgicas no Brasil durante a década de 90. Com isso
o Estado se desfez total ou parcialmente de sua participagao nos empreendimentos.

Em outros modelos de privatizagdes o Estado, na figura de “poder concedente”, oferece a
iniciativa privada por meio de um processo licitatorio a concessao de um ativo por um periodo
determinado para que assuma, total ou parcialmente, a administracao deste. Esse modelo se
aproxima ao que internacionalmente é denominado como Public-Private Partnership ou Parceria
Publico-Privada (PPP). De acordo com a Comissio Economica Para a Europa das Nagoes Unidas
(UNECE), as Parcerias Pablico-Privadas (PPP) visam financiar, conceber, implementar e operar
instalacdes e servicos do setor publico. Suas principais caracteristicas incluem prestagoes de
servicos de longo prazo e transferéncia de risco para o setor privado com métodos inovadores
utilizados pelo setor publico para celebrar contratos com o setor privado, o qual traz o seu capital
e a sua capacidade para entregar projetos dentro do prazo e orgamento, enquanto o setor publico
mantém a responsabilidade de fornecer esses servigos ao publico de tal forma que ele proporcione
desenvolvimento econoémico e melhoria na qualidade de vida da populagdao. Na Tabela 1, estao
listados as formas mais comuns de PPPs.

Tabela 1
Modelos de Parcerias Publico Privadas
Modelo Caracteristicas
Buy-Build- Transferéncia de um bem a iniciativa privada ou semiprivada que se encarrega da operacao
Operate (BBO) por um tempo determinado. O controle estatal ¢ exercido de acordo com o contrato e ao
tempo da transferéncia do bem.
Build-Own- O patceiro privado financia, constrdi, detém a propriedade, opera o bem ou o servigo por
Operate (BOO) tempo indeterminado, sem a obrigacio de transferi-las ao final. O controle estatal ¢é
estipulado na celebragio do contrato e pela autoridade regulatéria no decorrer da avenga.
Build-Own- O parceiro privado ¢ franqueado para financiar, projetar, construir e operar o bem (mediante

Operate-Transfer  cobranca de tarifas) por prazo determinado; havendo posteriormente a transferéncia da

BOOT) propriedade ao setor publico.

Build-Operate- O parceiro privado desenha, financia e constréi uma nova infraestrutura mediante um

Transfer (BOT) contrato de concessdo de longa duragio, opera o empreendimento na vigéncia contratual,
depois, transfere a propriedade ao setor publico. O modelo é bem semelhante as formas
BOOT e BOLT, distinguindo-se apenas em relacio a propriedade das instalagdes.

Build-Own-Lease- O parceiro privado constrdi a infraestrutura, detém a sua propriedade, explora-a

Transfer BOLT) comercialmente mediante arrendamento e, ao final do projeto, devolve sua propriedade ao
Estado, ou transfere a propriedade ao arrendatirio por meio do exercicio de opg¢io de
compra.

Design-Build- O setor privado, mediante um contrato de arrendamento a longo prazo, projeta, constroi,

Finance- Operate financia e opera um empreendimento, transferindo a instalagdo ao setor publico ao término

(DBFO) do contrato.

Operation & O parceiro privado, mediante contrato, opera um bem de propriedade publica por prazo

Maintenance determinado, permanecendo com a entidade publica a propriedade do bem. Muitos nao

Contract (O & M) consideram espécie de PPP e sim mero contrato de servico.

Design-Build (DB) O patceiro privado, por um prego fixo, desenha e constréi uma infraestrutura, atendendo
especifica¢des de desempenho do setor publico, entregando a obra em condi¢oes de pleno
funcionamento e assumindo os riscos relativos a custos extraordinarios. Muitos ndo
consideram espécie de PPP e sim mero contrato de obra publica.

Concessao Representa um modelo contratual de cooperagio publico-privada, caracterizada pela
auséncia de qualquer solidariedade financeira por parte da entidade concedente, ou seja, o
agente privado assume o risco integral da exploragio, realizando sozinho os investimentos
previstos e compondo sua remuneragdo apenas pela tarifacio dos utentes.

Nota: Comissio Econémica Para a Europa das Nagées Unidas — UNECE (2013)




17

Este mesmo estudo discorre que as concessoes, que representam o histérico mais longo de
financiamento publico-privado, estio mais associadas as PPPs por trazerem a gestio, o
financiamento e o conhecimento do setor privado para o setor publico, pelos quais uma
infraestrutura ¢ cedida pelo poder publico ao setor privado, que entdo opera a concessao por um
determinado periodo. Isso também significa construir e projetar as instalacdes, e frequentemente
as financiarem por taxas de utilizagdo, como pedagio ou taxa de embarque e, por esse motivo,
apresentam maior exposi¢ao a riscos para o setor privado em relagao a outros projetos, como
demonstrado na Figura 1.

4 | Privatizacao |
| Concesséo |
o | DBFOM |
-
©
2 | DBFO |
g & | DBFM |
o S
- | DBO
2 s
E [ wo ]
-
E | BFM |
| aF |
| O8M |

DB |

Grau de envolvimento do setor privado

Figura 1 - Escala de risco e envolvimento das PPPs
Nota. Canadian Concil of Public-Private Partnership

2.1.2. Legislagao dos contratos de concessio e PPP no Brasil

De volta ao contexto brasileiro, Campos e Damasceno (2020) constatam que, com o
advento da Constituicdo de 1988, as parcerias entre o poder publico e a iniciativa privada se
ampliaram, sob a justificativa de que o governo apresentava dificuldades no gerenciamento de agdes
governamentais. A Tabela 2 apresenta uma relagdo das legislagoes, no ambito federal, que tratam
sobre privatizagdes, concessoes e parcerias publico-privada.
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Legislacbes pertinentes a privatizagdes, concessoes e parcerias publico-privada

Legislacido

Disposicao

Lei n° 8.666 de 21 de junho de
1993
Lein® 8.987, de 13 de fevereiro de
1995
Lei n° 9.074, de 07 de julho de
1995
Tei n® 9.277, de 10 de maio de
1996
Lein®9.491, de 09 de setembro de
1997

Lei n° 9.637, de 15 de maio de
1998

Emenda Constitucional n° 19, de
04 de junho de 1998

Lei n® 9.790, de 23 de marco de
1999

Decreto n° 3.100, de 30 de junho
de 1999

Lei de Responsabilidade Fiscal -
Lei Complementar n® 101/2000
Lei n® 10.233/01 de 05 de junho
de 2001

Lei n® 10.520, de 17 de julho de
2002

Lei n® 11.079, de 30 de dezembro
de 2004

Decreto n° 5.385 de 4 de marco
de 2005

Tei n° 10.182, de 27 de setembro
de 2005

Decreto n° 5.977 de
dezembro de 2006

1° de

Decreto n°® 8.428 de 2 de abril de
2015

Lei n® 13.334, 13 de setembro de
2016

Regulamenta o art. 37, inciso XXI, da Constitui¢do Federal, institui normas para
licitagdes e contratos da Administragdao Publica e da outras providéncias.
Dispbe sobre o regime de concessio e permissdo da prestacdo de servigos
publicos previstos no art. 175 da Constitui¢do Federal, e da outras providéncias.
Estabelece normas para outorga e prorrogacoes das concessoes e permissoes de
servicos publicos e da outras providéncias.

Autoriza a Unifo a delegar aos municipios, estados da Federagdo e ao Distrito
Federal a administragdo e exploracio de rodovias e portos federais.

Altera procedimentos relativos ao programa nacional de desestatizac¢io, revoga
alei 8.031, de 12/04/1990 referente ao Plano Nacional de Desestatizacio (PND),
e da outras providéncias.

Dispée sobre a qualificagdo de entidades como organizacGes sociais, a criacdo do
Programa Nacional de Publiciza¢do, a extingdo dos 6rgdos e entidades que
menciona e a absor¢do de suas atividades por organizagoes sociais, e dd outras
providéncias.

Modifica o regime e dispoe sobre principios e normas da Administracdo Publica,
servidores e agentes politicos, controle de despesas e finangas puiblicas e custeio
de atividades a cargo do Distrito Federal, e dd outras providéncias.

Disp&e sobre a qualificacio de pessoas juridicas de direito privado, sem fins
lucrativos, como Organizacdes da Sociedade Civil de Interesse Publico, institui e
disciplina o Termo de Parceria, e da outras providéncias.

Regulamenta a Lei no 9.790, de 23 de marco de 1999, que dispde sobre a
qualificaciio de pessoas juridicas de direito privado, sem fins lucrativos, como
Organizacoes da Sociedade Civil de Interesse Publico, institui e disciplina o
Termo de Parceria, e d4 outras providéncias.

Estabelece normas de finangas publicas voltadas para a responsabilidade na
gestdo fiscal e da outras providéncias.

Dispde sobre a reestruturacdo dos transportes aquavidrio e terrestre, ctia o
Conselho Nacional de Integracio de Politicas de Transporte, a Agéncia Nacional
de Transportes Terrestres, a Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios e o
Departamento Nacional de Infraestrutura de Transportes, e did outras
providéncias.

Institui, no 4mbito da Unifo, Estados, Distrito Federal e Municipios, nos termos
do art. 37, inciso XXI, da Constituicio Federal, modalidade de licita¢io
denominada pregio, para aquisicio de bens e servicos comuns, e da outras
providéncias.

Institui normas gerais para licitagdo e contratagdao de parceria publico-privada no
ambito da administracdo publica.

Institui o Comité Gestor de Parceria Pablico-Privada Federal — CGP e d4 outras
providéncias.

Cria a Agéncia Nacional de Aviagdo Civil — ANAC, e da outras providéncias.

Regulamenta o art. 3°, capute § 1°, da Lei no 11.079, de 30 de dezembro de 2004,
que dispoe sobre a aplicacio, as parcerias pablico-privadas, do art. 21 da Leino
8.987, de 13 de fevereiro de 1995, e do art. 31 da Lei no 9.074, de 7 de julho de
1995, para apresentacdo de projetos, estudos, levantamentos ou investigacoes, a
serem utilizados em modelagens de parcerias puablico-privadas no dmbito da
administragdo publica federal, e da outras providéncias.

Dispée sobre o Procedimento de Manifestacao de Interesse a ser observado na
apresentacdo de projetos, levantamentos, investigacdes ou estudos, por pessoa
fisica ou juridica de direito privado, a serem utilizados pela administragao publica.
Cria o Programa de Parcerias de Investimentos -PPI; altera a Lei n° 10.683, de 28
de maio de 2003, e da outras providéncias.

Continua...
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Conclusiao

Lei n°® 13.448, de 05 de junho de Estabelece diretrizes gerais para prorrogacdo e Relicitagdo dos contratos de
2017 patceria definidos nos termos da Lei n® 13.334, de 13 de setembro de 2016, nos
setores rodovidrio, ferroviario e acroportuatio da administracio publica federal, e
altera a Lei n® 10.233, de 5 de junho de 2001, e a Lei n® 8.987, de 13 de fevereiro

de 1995.
Instrucio Normativa TCU n° 81 Institui novo modelo de fiscalizacio dos processos de desestatizacio realizados
de 20 de junho de 2018 pelo Poder Publico, tornando ab-rogadas as Instrugdes Normativas 27/1998,

46/2004 ¢ 52/2007

Decreto n® 9.957, de 06 de agosto  Regulamenta o procedimento para Relicitagio dos contratos de parceria nos

de 2019 setores rodoviatio, ferroviatio e aeroportuario de que trata a Lei n® 13.448, de 5
de junho de 2017.

Resolugaio ANAC n°® 533 de 07 de  Regulamenta os procedimentos e a metodologia de calculo dos valores de

novembro de 2019 indenizacdo referentes aos investimentos vinculados a bens reversiveis nido
amortizados em caso de exting¢do antecipada do contrato de concessio por
Relicitaco, caducidade ou faléncia.

Resolugao ANTT n° 5.860 de 03 Estabelece a metodologia para calculo dos valores de indenizagao relativos aos

de dezembro de 2019 investimentos vinculados a bens reversfveis ndo depreciados ou amortizados em
caso de exting¢éo antecipada de concessoes rodoviarias federais.

Lei n° 14.133 de 1° de abril de Lei de Licitagdes e Contratos Administrativos.

2021

Nota. Elaborado e atualizado pelo autor, adaptado de Campos e Damasceno (2020)

Os contratos de concessao de infraestrutura no Brasil sdo regidos pela lei 8.987 de 1995,
que dispoe sobre o regime de concessao e permissao da prestagao de servicos publicos previsto no
art. 175 da Constituicao Federal, bem como pela lei 11.079 de 2004. Embora haja um vasto
arcabouco legal, Teles e Dias (2022) destacam que a Lei 8.987 de 1995, juntamente com as leis
9.074 de 1995 € 9.277 de 1995, consolidam o embasamento juridico necessario para a implantacao
do programa de concessao de infraestrutura.

Em linhas gerais, o Estado (poder concedente) concede a iniciativa privada um bem
publico, para construgao, total ou parcial, conservagao, reforma, ampliacio ou melhoramento de
quaisquer obras de interesse publico, delegados pelo poder concedente, mediante licitagao, na
modalidade concorréncia ou dialogo competitivo, a pessoa juridica ou consércio de empresas que
demonstre capacidade para a sua realizagdo, por sua conta e risco, de forma que o investimento da
concessionaria seja remunerado e amortizado mediante a exploracao do servico ou da obra por
prazo determinado (Lei 8.987 de 1995).

Quando os ativos sao oferecidos a iniciativa privada, normalmente em leildo publico com
regras especificas que determinam os critérios que serdo considerados para a escolha do prestador
de servico de exploragiao de infraestrutura, cabera ao poder concedente propor os planos de
outorga instruidos por estudos especificos de viabilidade técnica e econémica para a exploragao da
infraestrutura e a prestagao de servicos (Viana, 2017). Com base nessas diretrizes, as empresas
interessadas elaboram um Plano de Explora¢io para o contrato de infraestrutura e a melhor
proposta apresentada, de acordo com os critérios estabelecidos no edital de licitagao, serd
considerada vencedora e assinara um contrato de exploragao com o poder concedente.

O Plano de Exploragio ¢ um anexo técnico ao contrato de concessio em que se
estabelecem todas as obrigacdes de investimentos e servigos operacionais, seus prazos € parametros
técnicos e de resultado (Viana, Souza & Brandao, 2016). De acordo com Martins (2017), entende-
se o plano de exploragaio como um plano no qual se explicitam proje¢des de trafego, precos a
cobrar pelo uso da rodovia e gastos operacionais (v.g., salarios, consumos de energia, gastos de
manutengao, seguros, depreciagoes). Desse plano decorrem resultados liquidos estimados (lucros
ou prejuizos) para o perfodo estimado da concessio. Apds os ajustamentos correspondentes, dos
lucros resultam os cash flows que se esperam disponiveis para remunerar os capitais investidos no

projeto.
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2.1.3. Agentes reguladoras

O processo regulatério brasileiro se desenvolve em paralelo ao processo de privatizagdo e
desestatizacdo, em um contexto no qual o Estado, ao ceder a iniciativa privada o controle da
administracao de um determinado ativo publico, estabelecera limites para a atuacao destes agentes
economicos, evitando concentragio de mercado que prejudique a concorréncia e
consequentemente a qualidade dos bens e servi¢os ofertados.

Guerra (2013) destaca que, com o Estado transferindo a operagao de suas atividades, mas
mantendo a responsabilidade de fornecer estes servicos a populagido, surge uma nova categoria de
escolhas administrativas que nao se enquadra no modelo positivista classico e moderno. Desse
modo, a escolha regulatéria exige estrutura estatal necessaria para equilibrar subsistemas regulados,
ajustando falhas do mercado e ponderando diversos interesses ambivalentes, em via a dignidade da
pessoa humana. O propésito da regulacio seria atingir certos resultados desejados pela comunidade
que conflitam com os interesses do mercado (Cardoso, Saravia, Tenério & Silva, 2009). Para
Gomes (2018, p.87), a intervencao regulatoria, sob a otica das teorias de interesse publico,
pressupOe uma atuagao estatal fundada em expertise técnica, destinada a corre¢ao de falhas do
mercado — consideradas violadoras do interesse coletivo — em favor de interesses privados.

Embora a criagao de um ambiente regulatorio atraia investimentos privados, a atuagao das
Agéncias nao deve se restringir ao aspecto estabilizador, uma vez que possuem fungoes
redistributiva, de universalizacdo, de crescimento, de acesso da populagdo a bens e servicos que
contribuam para a melhora da qualidade de vida, contribuindo para o desenvolvimento do pais
(Ramalho, 2009). De acordo com Rosanvallon (2008), os Estrados Unidos foram o primeiro pais
a criar instituicbes equivalentes as agéncias reguladoras no mundo, no século XIX, por meio do
Interstate Commerce Act, de 1887, que fixou regras e praticas tarifarias das companhias ferroviarias,
proibindo discriminagbes e abusos, sendo criada uma autoridade independente especial
denominada Interstate Commerce Comission. Logo este modelo foi replicado por outros paises, em
especial na Europa, com a necessidade de regulagao especifica de servigos publicos.

Em relacdo ao presente trabalho, as atividades econoémicas a serem analisadas sao reguladas
pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), e pela Agéncia Nacional de Aviagao
Civil (ANAC).

A Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) é o 6rgao regulador das atividades
de transporte federal, conforme lei federal 10.233 de 2001. Dentre as atribui¢des da ANTT, estao
implementar politicas de transporte terrestre, supervisionar e regular as atividades de prestagao de
servicos e exploragdo da infraestrutura de transportes exercida por terceiros em vista a garantir a
movimentacao de pessoas e bens, o cumprimento de padrdes de eficiéncia, seguranga, conforto,
regularidade, pontualidade e modicidade dos fretes e tarifas, para harmonizar e preservar o interesse
publico, os objetivos dos usudrios, das empresas concessionarias, entre outros entes, arbitrando
conflitos de interesse e impedindo situagoes que configure competicio imperfeita, pratica
anticompetitiva ou formagao de estrutura cartelizada que constituam infragdo de ordem econdémica
(Brasil, 2001).

Conforme Nascimento (2014), a Agéncia Nacional de Aviacdo Civil (ANAC), criada pela
Lei n® 11.182 de 2005, ¢ uma autarquia federal responsavel por regular e fiscalizar as atividades de
aviagdo civil e de infraestrutura aeronautica e aeroportuaria brasileiras, homologando aeronaves e
componentes da indudstria aerondutica nacional, elaborando estudos e pesquisas relacionados ao
setor, fiscalizando escolas de aviagao, entidades aerodesportivas e empresas de aviagao geral, de
manutencao, de servicos auxiliares, de taxi aéreo, além de manter o registro de todas as aeronaves
civis brasileiras. Sua atuacao regulatoria esta organizada em dois segmentos: a regulagao técnica e a
regulagao economica. A regulagdo técnica visa tutelar, por meio de regulamentos, a garantia da
seguranca aos passageiros e usuarios da aviag¢ao civil, enquanto a regulagao econoémica abarca o
monitoramento e as interven¢des no mercado do setor aéreo, objetivando o alcance da maxima
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eficiéncia e atuando nio somente sobre empresas aéreas, mas também sobre os operadores de
aerédromos.

Sobre os estudos anteriores relativos a atuagiao dos agentes reguladores, destacam-se os
achados Nascimento (2014), ao analisar as concessoes acroportuarias sob o paradigma da eficiéncia,
em que o autor ressalta o enfoque legalista do agente regulador, em detrimento do monitoramento
de resultados e desempenhos das concessionarias. Profeta, Lirio e Santos (2015), ao discutir
caracterfsticas intrinsecas a atuagao das agéncias reguladoras, verifica que, apesar de serem
independentes financeira e administrativamente, estas sao suscetiveis a influéncia politica e a
subordinacdo or¢amentaria por conta da nomea¢ao e/ou da indicacio de conselheiros pelos
governos. Andrade (2019), ao debater sobre a conveniéncia dos acordos administrativos firmados
pelos agentes reguladores com as concessionarias de infraestrutura publica, avalia que mesmo a
aplicacao de multas elevadas nao ¢ suficiente para alcangar a aplicacido da norma, sugerindo que os
termos de ajustamento de conduta se mostram como alternativas validas e mais eficientes para a
solucio de conflitos.

Ja Dekvar, Palliyaguru e Oyegoke (2020), ao analisar os impactos dos diferenciais
institucionais de PPPs da Australia ¢ da India, reforca que os agentes reguladores sio um
ingrediente importante para o crescimento do espirito de parceria entre o Poder Concedente e as
Concessionarias, € as instituigdes normativas dependem da absor¢ao nao somente das normas, mas
também de aspectos especificos relativos ao contexto dos processos de concessdo, e que
complexidades e incertezas enfrentadas ao longo do ciclo de vida dos projetos devem ser resolvidas
por meio de compromissos, colaboragao e confianga entre o setor publico e o privado.

Além das agéncias reguladoras, é importante destacar o papel atribuido, no cenario
nacional, ao Tribunal de Contas da Unido (TCU). De acordo com Segundo (2022), o Artigo 71 da
Constituicao Federal estabelece que o TCU auxiliara o Congresso Nacional no exercicio do
controle externo, ou seja, nos atos do Poder Executivo, até mesmo praticados pelos entes da
administra¢do indireta. Essa competéncia ¢é exclusiva e ndo pode ser delegada pelo parlamento por
conta do dispositivo constitucional. Dentre as atividades atribuidas ao TCU, destacam-se a
elaboragao de parecer prévio referente as contas prestadas anualmente pelo Presidente da
Republica, a fiscalizagdo das contas nacionais das empresas supranacionais de capital de que a
Unido participe e a sangao aos responsaveis por ilegalidade de despesas ou irregularidade de contas.

Em 2018 foi elaborada, sob a justificativa de disposi¢des contidas nas Leis Federais 9.491
de 1997, 13.334 de 2016 ¢ 13.448 de 2017, a Instru¢ao Normativa 81 do TCU, que dispde sobre
os processos de desestatizagdo. Nesse sentido, a instru¢ao determina que o Poder Concedente
disponibilize ao tribunal os estudos de viabilidades de minutas do instrumento convocatoério dos
processos de desestatizacao e de devolugdes amigaveis por meio de Relicitagao, de tal forma que
todos os processos de desestatizacao devem ser analisados pelo TCU.

De acordo com Passos (2020), os acordos firmados na forma de Termo de Ajustamento
de Conduta (TAC), que servem como uma alternativa para solugao de conflitos a partir do
compromisso da Concessionaria em cessar a pratica de conduta infratora e, muitas vezes, firmam
compromissos adicionais, sio submetidas ao crivo do TCU, demonstrando que a atua¢do dos
agentes reguladores no Brasil encontra-se dependente do TCU. Nesse contexto o autor, ao analisar
os historicos deste controle externo exercido pelo TCU em relagao aos TACs, concluiu que o TCU
nao possui critérios comuns para realizar a revisao dos TACs firmados entre agéncias reguladoras
e entidades do mercado regulado, voltando as suas andlises para a maior san¢ao a ser aplicada pela
agéncia, e aos meios disponibilizados para fiscalizar e exigir o cumprimento dos acordos. Segundo
(2022), por sua vez, analisando os fundamentos juridicos da competéncia do TCU na fiscalizagao
dos contratos de concessao, identificou atos normativos do tribunal que extrapolaram as previsdes
legais e constitucionais, apontando diferencas entre a fiscalizagao de contratos de concessao de
servicos publicos e demais contratos administrativos realizados pelo 6rgao.
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2.1.4. Historico de concessbes rodovidrias e aeroportudrias no Brasil

Apresentado um contexto geral sobre como ocorreu o processo de desestatiza¢ao no Brasil
e no mundo, as diferencas entre privatizagao, desestatiza¢ao, concessao e Parceria Publico-Privada,
a legislagao brasileira vigente sobre o tema e o papel dos agentes reguladores nesse processo, a
partir deste ponto, sera abordado o desenvolvimento do processo de concessoes rodoviarias e
aeroportuarias no Brasil e o contexto para a promulgac¢ao da Lei de Relicitacio.

Os primeiros processos de concessao rodoviaria no Brasil ocorreram a partir de 1993,
englobando os seguintes trechos: BR 101 (Ponte Presidente Costa e Silva), BR 116 (Rio de Janeiro
— Sdo Paulo), BR 040 (Juiz de Fora — Rio de Janeiro), BR 116 (Além Paraiba — Teresépolis) BR 290
(Osério — Porto Alegre), BR 116/293/392. Esse processo ficou conhecido como “Primeira Etapa
de Concessdes”. Esses editais previam o montante de investimento e as obrigacoes das
concessionarias, com prazo de duraciao entre quinze e vinte e cinco anos, com critério de escolha
pela menor tarifa, além de pagamento de outorga a Unido. A regulagdo ficou a cargo inicialmente
do antigo Departamento Nacional de Estradas de Rodagem (DNER), atual Departamento
Nacional de Infraestrutura de Transportes (DNIT) e, posteriormente, a ANTT (de Abreu & Silva,
2009).

De acordo com Ferreira et al. (2021), os contratos da primeira etapa nao estabeleciam
adequadamente as obrigacées dos concessionarios. Em virtude do momento economico da
realizacao das concessOes, as tarifas desses contratos foram altas, quando comparadas com as
etapas seguintes, ¢ com taxas internas de retorno elevadas (em torno de 25% ao ano), que
capturaram as instabilidades economicas, o risco-pafs e a taxa Selic na ocasido da realizacao desses
processos de licitagao.

Em 2007 foi realizada a licitacdo do segundo lote de concessdes rodoviarias, com sete
rodovias licitadas: BR 153 (Divisa MG/SP — Divisa SP/PR), BR 116/PR/SC (Curitiba — Divisa
SC/RS), BR 393/R] (Divisa MG/R] — Entroncamento BR-116 Dutra), BR 101/R] (Divisa RJ/ES
— Ponte Presidente Costa e Silva), BR 116/376/PR — BR 101/SC (Cutitiba — Flotianépolis). O
leilao ocorreu pelo critério de menor tarifa sem pagamento de outorga, com a fixagao de uma Tarifa
Basica de Pedagio Teto pela ANTT, com base em estudos de viabilidade econémico-financeira (de
Abreu & Silva, 2009). As principais diferengas deste processo em relacio ao anterior foram a
determinagao de padroes de qualidade e atendimento associada a penalidades por ndo atingimento
desses padrdes ou de obras nio executadas, o risco de nao obtencao de financiamento exclusivo
da concessionaria (Ferreira et al., 2021) e a necessidade de comprovagao de capacidade econdmico-
financeira para execugdo do contrato, com apresenta¢ao de garantias de execu¢ao do contrato (de
Abreu & Silva, 2009). Para Ferreira et al. (2021), a estabilidade econémica do periodo contribuiu
para uma tarifa mais baixa dos contratos, uma vez que a Selic se encontrava em torno de 11% ao
ano, e o risco-pals em menor patamar.

Em 2013 foi aberta audiéncia publica para a terceira etapa de concessdes rodoviarias
federais, com sete rodovias: BR 101 (ES/BA), BR 050 — (GO/MG), BR 060/BR 153/BR 262 (DF-
GO-MG), BR 163 (MT), BR 163 (MS), BR 040 (DF/GO/MG), BR 153 (GO-TO). Nesse modelo
de contrato, os investimentos estavam concentrados nos cinco primeiros anos de concessio, e o
pedagio somente poderia ser cobrado quando 10% das obras estivessem concluidas, com condigdes
de financiamentos que permitiam um grau de alavancagem entre 65% e 80%. A escolha ocorreu
pela menor tarifa com desagios agressivos por parte dos interessados (média de 50% de desagio).
Os contratos preveem a figura dos fatores “D” e “QQ”, incidentes sobre a tarifa de pedagio. O fator
“D” preve descontos percentuais por inexecu¢ao ou atrasos, mas com a possibilidade de aumento
de tarifa em caso de adiantamento ou inclusdes de investimentos, enquanto o fator “Q”
incorporava a tarifa de pedagio a medicao de qualidade por meio de indicadores (Ferreira et al.,
2021).

Dos estudos anteriores relativos 20 modelo de concessiao rodoviaria no Brasil, destacam-se
as analises comparativas entre o modelo de concessao adotado no Brasil e os modelos adotados
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em outras partes do planeta. Silva, Agnellini, Rodrigues e da Cruz (2020) abordam o modelo de
concessao rodoviario no Brasil e na Italia, explorando suas diferencas e similaridades. Nesse sentido
eles concluem que as empresas italianas se destacam pela divulgacao dos resultados, bem como se
diferenciam no acompanhamento de controle e de pedagio, com o modelo italiano baseado no Price
Cap, em que os planos de precos variam de acordo com as medidas de inflagdo e a compensagao
de produtividade, enquanto o modelo brasileiro privilegia a contabilidade regulatoria.

Campos Neto, Moreira e Mota (2018) contextualizam a evolug¢do dos sistemas de
concessoes de rodovias no Brasil, no México, no Chile e na Colombia, ressaltando medidas
equivocadas de México e Colombia com agdes que visavam nao provocar onus fiscais, porém
apresentaram resultado contrario. Destacam o éxito do Chile no mecanismo de escolha do
vencedor pelo MVPR — Menor Valor Presente Liquido de Receitas - em que o licitante vencedor é
o que apresenta o menor valor presente para realizar os investimentos e o custeio necessario para
execuc¢ao do projeto, incluindo a taxa de retorno. O estudo destaca o avango brasileiro em termos
percentuais de concessoes de rodovias, mas reforca que grande parte da rede rodoviaria ainda nao
licitada apresenta baixa atratividade para a iniciativa privada. Além disso, o estudo pondera que
mecanismos de subsidios cruzados, em que recursos obtidos nos trechos de maior demanda sao
repassados aos concessionarios de trechos de menor fluxo, emitem sinais economicos equivocados.

Em outra linha de estudo, Bastian-Pinto, Marques, Brandao e Igrejas (2019) realizaram a
modelagem de duas politicas publicas distintas para clausulas de expansio de capacidade em
projetos de concessao de rodovias brasileiras sob a abordagem de opg¢oes reais, propondo dois
mecanismos que permitem a concessiondria exercer a op¢ao de expansao de capacidade com
prorrogacio do prazo de concessio — uma opgao em que o prazo seja fixo e ocorra no momento
do investimento em expansao da capacidade, e outra opg¢ao que ¢é fixa e adicional ao prazo pré-
estabelecido de concessao. Os autores concluem que, aplicado esse modelo a um contrato ja
existente, ambas as opg¢bes propostas agregam valor a concessiondria e ao governo, quando
comparadas com as clausulas tradicionais de expansiao de qualidade.

Ferreira et al. (2021) tratam dos diversos aspectos do setor rodoviario que influenciaram no
sucesso ou no insucesso das concessoes rodoviarias no Brasil. Nesse sentido os autores destacam
a importancia de entender a dinamica dos leiloes e as diferentes possibilidades de curva de cpex,
além de riscos associados aos estudos de trafego e a estrutura tarifaria adotada na operagdao dos
ativos para melhor estruturar o funding do projeto, além do estabelecimento de regras claras e bem
definidas, com uma adequada alocacdo de riscos e a ado¢ao de mecanismos de mitigagdo que
reduzam as incertezas nos casos mais extremos de término antecipado.

Em relagio as concessoes de infraestrutura aeroportuaria, até 2010, a administracao
aeroportuaria brasileira era tipicamente estatal e centralizada. Aproximadamente 97% do
movimento do transporte aéreo regular concentrava-se em acroportos administrados pela Empresa
Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria — INFRAERO. Desde entdo, objetivando-se maior
qualidade e eficiéncia nos servigos prestados, profundas modificagdes estao sendo implementadas
no setor (Nascimento, 2014).

Paiva (2015) discorre que o modelo de concessao de aecroportos no Brasil ¢ ainda incipiente,
mas se apresenta como alternativa para a gestao publica sob responsabilidade exclusiva da Infraero.
Seu inicio ocorreu com o leildo para a concessao do Aeroporto de Sio Gongalo do Amarante, no
Rio Grande do Norte, realizado em agosto de 2011. O controle do aeroporto foi entregue
totalmente a iniciativa privada, com exigéncia de capital minimo ente 5% e 10% dos valores
investidos e exigéncia de pagamento de outorga fixa anual (Albuquerque, 2022).

Houve, nos anos seguintes, ainda mais dois leildes de concessao de aeroportos geridos pela
Infraero. Em fevereiro de 2012, o Aeroporto Internacional Governador André Franco Montoro
em Guarulhos, o Aeroporto Internacional Juscelino Kubitschek em Brasilia e o Aeroporto
Internacional de Viracopos em Campinas que, em dezembro de 2020, assinou o termo aditivo de
contrato de concessao para fins de Relicitacio. Em novembro de 2013, foi realizada a terceira
rodada de leildes, com o Aeroporto Internacional Tancredo Neves, em Confins, e o Aeroporto
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Internacional Antonio Carlos Jobim- Galedo no Rio de Janeiro (Paiva, 2015). Este ultimo assinou,
em dezembro de 2022, o termo aditivo de contrato de concessiao para fins de Relicitacio.

Tanto para os leildes da segunda quanto da terceira rodada, a Infraero manteve 49% de
participagdo nos empreendimentos, e as demais participacOes foram transferidas aos acionistas
privados vencedores do certame, mantida a exigéncia de capital minimo da primeira rodada (entre
5% e 10% dos valores investidos), com exigéncia de pagamento de outorga fixa a ser paga
anualmente durante a vigéncia do contrato e uma outorga variavel com base na receita do aeroporto
(Albuquerque, 2022). Entre 2014 e 2023, foram realizadas mais quatro rodadas de leilao de
aeroportos dos quais nenhum dos ativos concedidos aderiram ao processo de Relicitacao.

Em relagdo aos trabalhos anteriores sobre concessao de infraestrutura aeroportuaria, sao
identificados inimeros estudos a partir de 2014 com o objetivo de analisar estes modelos de
concessao. Nascimento (2014) destaca que, apesar da necessidade de viabilidade destes contratos
por meio de financiamentos publicos e da manutencao da responsabilidade estatal em parte dos
investimentos a serem realizados, as concessoes aeroportuarias se revelam uma alternativa
oportuna. Macedo (2015) ressalta indicios de melhora operacional nos aeroportos pos-privatizagao,
bem como da qualidade dos servigos. Dalazen (2022), ao analisar os resultados dos dltimos nove
anos do Aeroporto de Viracopos, também destaca melhorias, verificando que os passageiros
apreciam a experiéncia em instalagdes do aeroporto por conta da melhora na qualidade do servico
prestado aos usuarios, embora a concessionaria nao tenha atingido parte dos objetivos propostos
no contrato de concessao.

Em contraponto, estudos questionam o Poder Concedente manter 49% de participagdo
nos aeroportos, modelo este utilizado no segundo e no terceiro lotes de concessio e deixado de
lado a partir do quarto lote de concessées de aeroportos, em 2017 (Albuquerque, 2022). De Paiva
(2015) destaca que a manuten¢ao deste percentual de participagao implica na manutencao de
subsidios cruzados existentes antes da licitagdo, enquanto Silveira (2018) recomenda avaliar a
manutengao desta regra, que ele denomina como “Estrutura Hibrida”. Da Silva (2021) ao investigar
a saude financeira das concessoes dos aeroportos de Guarulhos e Brasilia, conclui que os resultados
financeiros anuais obtidos até entido foram insatisfatorios e insuficiente para cobrir os valores de
outorga e de investimentos a serem pagos durante as concessoes ¢ Damasio (2023) ao analisar as
concessoes aeroportuarias no Brasil de 2012 a 2019 aponta que houve diminui¢ao da receita da
Infraero, além da perda de grande parte da administracio dos aeroportos para empresas de capital
publico estrangeiro.

2.1.5. Relicitagcao
2.1.5.1. Conjuntura econémica precedente a promulgacio da lei de Relicitagao

Conforme mencionado anteriormente, os planos de exploracio sio desenhados
considerando eventos futuros, mas quaisquer intempéries ndo previstas nos contratos de
concessao, como um gasto fora do planejado, um atraso em liberagao de recursos ou de inicio de
obras, bem como a interven¢ao de agentes publicos questionando o andamento do contrato de
concessao, ¢ a adogao de premissas frustradas na elabora¢ao destes planos de exploracio podem
acarretar desequilibrios econémico-financeiros e impactar a operagdo da concessionaria na
respectiva infraestrutura.

A partir de 2014, quando as concessoes da terceira etapa iniciaram suas operagoes, o pafs
apresentou forte retragao econémica e, entre o primeiro trimestre de 2015 e o segundo trimestre
de 2017, o pais enfrentou um periodo de recessio técnica. Conforme Mankiw (2019), o PIB ¢ o
indicador econémico mais relevante para acompanhamento de uma economia, pois representa o
valor de mercado de todos os bens e servicos produzidos em um pafs, em um dado periodo, e a
medida de riqueza dessa sociedade. O autor destaca que as recessoes muitas vezes sa0 compostas
por dois trimestres ou mais de quedas consecutivas do PIB. Em relacao ao cenario brasileiro,
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verifica-se um cenario de quedas consecutivas partir do Primeiro trimestre de 2015 até o terceiro
trimestre de 2017, conforme demonstrado na Figura 2, com a evolucao do PIB brasileiro.

Evolucao do PIB Brasileiro - 2008 a 2021
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Figura 2 - PIB Brasil de 2008 a 2021
Nota. Elaborado pelo autor com base no IBGE

De acordo com Rossi e Mello (2017), em 2015 o governo, para conter a queda da economia,
langa mao de uma série de politicas de austeridade economica. Dentre elas houve um choque
monetario com consequente aumento das taxas de juros nas operagoes de crédito. A taxa média de
juros no perfodo foi de 31%. As rodovias da terceira etapa do contrato de concessiao rodoviaria
nesse periodo inicial trabalharam com a figura do empréstimo-ponte do BNDES, que financiava
até 30% da obra com desembolso previsto em até 90 dias apds a assinatura do contrato de
concessao. A expectativa das concessionarias era que os Empréstimos Ponte se convertessem a
financiamento de longo prazo, uma vez que necessitavam de que ao menos 10% das obras previstas
no contrato de concessao estivessem concluidas para iniciar a cobranga de pedagio, porém isso nao
ocorreu para pelo menos trés casos (Concebra, Rota do Oeste e Via 040), e os montantes
inicialmente previstos para serem liberados nao foram, em virtude de troca de governo e da
alteragdo na politica publica de investimentos realizada pelo BNDES (Rossi & Mello, 2017).

Ferreira et al. (2021), exemplificam em seu estudo o caso da MSVias que pode ser replicado
as demais concessoes rodoviarias da terceira etapa. Nesse exemplo ¢ demonstrada a forma como
foi desenhada o contrato, com parte substancial dos investimentos (cerca de 90%) prevista para os
primeiros anos de concessao, e que dependia fortemente de recursos externos para a realizacao do
projeto, pois ocorre em um periodo que a geragao de caixa tende a ser menos robusta, ou em que
a cobranga de pedagio nem mesmo foi iniciada.

Considerando que os financiamentos inicialmente previstos pelo BNDES nao foram
realizados (Rossi & Mello, 2017), e o fato de que a escolha das concessoes da terceira etapa ocorreu
pela menor tarifa e com desagios agressivos por parte dos interessados — média de 50% de desagio
(Ferreira et al., 2021) —, as concessionarias nao cumpriram com os termos do contrato de concessao
e com isso foram aplicadas penalidades contratuais, como do fator “D”, sobre as tarifas ja reduzidas
de pedagio, inviabilizando suas operagdes.

Com relagio as concessoes aeroportuarias, os contratos de concessio, diferentemente dos
contratos de concessao de rodovias, a escolha ocorreu pelo maior valor de outorga ofertado. As
trés primeiras etapas de leildes para concessoes aeroportuarias ocorreram no perfodo de 2011 a
2013, ocasiao em que a evolugdo do PIB brasileiro, de acordo com a Figura 2, apresentou
crescimento entre 2% e 8%, desenhando-se, portanto, um cenario otimista. Albuquerque (2022)
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identificou que os aeroportos leiloados na segunda e na terceira rodada foram os que apresentaram
maior valor ofertado pelos interessados de outorga minima, sendo que, para o Aeroporto de
Viracopos, o valor vencedor foi de R§ 3,8 bilhées — 159,75% acima do lance minimo, de R$ 1,47
bilh&es. Para o Aeroporto do Galedo, o valor vencedor foi de R$ 19,0 bilhdes — 293,92% acima do
lance minimo, de R$ 4,8 bilhdes. Isso sugere a existéncia de comportamento excessivamente
otimista presente nas premissas projetadas tanto pelo Poder Concedente quanto pelos vencedores,
ou seja, havia uma expectativa de crescimento exponencial quando da realizagio do contrato de
concessao, 0 que nNao se consumou nos periodos subsequentes, corroborando com os achados de
Da Silva (2021) citado anteriormente, nos quais os resultados financeiros anuais foram
insatisfatorios e insuficiente para cobrir os valores de outorga e de investimentos a serem pagos
durante as concessoes, tornando as concessionarias inadimplentes com os pagamentos dos valores
de outorga.

Até 2017, quando um contrato de concessao nao cumpria com suas obriga¢oes, como nos
casos citados anteriormente, estavam sujeitos ao processo de caducidade, previsto no Art. 38 da
Lei Federal 8.987 de 1995, processo esse movido pelo poder concedente com o objetivo de retomar
para si as operagoes. Os processos de caducidade costumam ser morosos, ja que ha questoes de
haveres e deveres que sao discutiveis tanto pelo poder concedente quanto pela concessionaria.
Adicionalmente a retomada da operagio pelo poder concedente sem a previsio legal de uma
indenizagao pelas melhorias realizadas tornava inseguro juridicamente o ambiente de negdcios,
afugentando investidores interessados em investir em projetos de infraestrutura, principalmente
em um momento que os entes federativos nao dispoem dos recursos necessarios para, por si so,
conduzir o processo de modernizacao de suas rodovias, aeroportos e ferrovias.

De acordo com Silveira (2022), das seis concessoes rodoviarias da terceira etapa, apenas
uma conseguiu seguir com o contrato, enquanto outras cinco tiveram a caducidade declarada pelo
poder concedente. Destas, apenas uma foi efetivamente retomada. Pelos motivos acima
apresentados, a declaracdo de caducidade representa um mecanismo falho e limitador ao poder
concedente. A auséncia de previsdo legal estabelecendo diretrizes para um acordo amigavel entre
as partes, juntamente com os problemas enfrentados, em especial, pelas concessdes na execugao
das obras, construiu um ambiente propicio para a formulagao da lei de Relicitagio.

2.1.5.2. Lei de Relicitacao

Costa (2023) cita que, embora houvesse uma tendéncia crescente na desestatizagao de
alguns servicos publicos e expressivo nimero de experiéncias exitosas, alguns projetos sofreram
reveses ¢ foram encerrados antes dos prazos inicialmente previstos em contrato sendo que, de
acordo com o Banco Mundial, 6,85% dos projetos de infraestrutura na modalidade PPP foram
encerrados entre 1984 e 2010. O autor menciona que paises, como Reino Unido, Australia, Coreia
do Sul e Espanha, normatizaram essas questOes diretamente nos contratos ou por meio de
legislagao especifica, e que, em linhas gerais, a compensagao ¢ realizada de acordo com a parte
geradora do fato, conforme Tabela 3.

Tabela 3
Situacio X Indenizacio
Situagio Indenizagio
Inadimpléncia pelo governo ou recompra Parceiro privado deve ser recompensado pela perda do lucro
voluntaria pelo governo do periodo restante do contrato.
Descumprimento pelo parceiro privado Sera devolvido ao parceiro privado parte do investimento
inicial.
Descumprimentos nao oriundo de nenhuma das Perdas financeiras divididas entre os parceiros publicos e
partes privados. Este ultimo deve ser parcialmente compensado

pelos prejuizos.

Nota. Adaptado de Costa (2023)
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Como citado anteriormente, no Brasil a inadimpléncia oriunda pelo descumprimento do
parceiro privado é a caducidade. Os casos em que os descumprimentos sao oriundos de fatos
alheios ao controle da concessionaria podem ser dirimidos pela lei 13.448 de 2017, que prevé o
processo de Relicitacao, sendo objeto desta os contratos de parceria nos setores rodoviarios,
ferroviario e aeroportuario, cujas disposi¢des contratuais nao estejam sendo atendidas, ou cujos
contratados demonstrem incapacidade de adimplir as obrigagdes contratuais ou financeiras
assumidas originalmente.

A Lei de Relicitagao estabelece que o 6rgao ou a entidade competente promovera estudo
técnico de forma precisa, clara e suficiente para subsidiar a Relicitagado dos contratos de parceria,
visando assegurar sua viabilidade economico-financeira e operacional. Deve constar no estudo
técnico, dentre outros itens, o levantamento da indeniza¢iao eventualmente devidas ao contratado
pelos investimentos em bens reversiveis vinculados ao contrato de parceria realizados e nao
amortizados e depreciados. A legislacao estabelece, também, metodologia para calcular as
indenizagdes, que sera disciplinada em ato normativo do 6rgao ou da entidade competente.

Em agosto de 2019, o decreto lei 9.957 estabeleceu os procedimentos para Relicitagao dos
contratos de parceria, estabelecendo como diretrizes a continuidade, a regularidade e a eficiéncia
na prestacao dos servigos contratados aos usuarios; e a transparéncia, a necessidade e a adequacao
das decisoes dos 6rgaos e das entidades competentes. O decreto determina que sera descontado
do valor de indenizag¢ao calculado pela agéncia reguladora, dentre outros fatores, o valor excedente
da receita tarifaria auferida pelo contratado originario em razao de nao contabilizagao do impacto
econdmico-financeiro do valor da tarifa decorrente de suspensiao das obrigacdes de investimento
ndo essenciais no momento da celebracio do termo aditivo.

A Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) que, conforme mencionamos
anteriormente, ¢ 6rgao regulador das atividades de transporte federal e que, dentre suas atribui¢oes,
esta a implementacdao de politicas, regulacio e supervisio das operacdes de infraestrutura de
transporte exercida pelas concessionarias de rodovia, promulgou em 2019 a resolugio 5.869, a qual
estabelece a metodologia de calculo dos valores de indenizagao relativos aos investimentos
vinculados aos bens reversiveis e nao depreciados ou amortizados em caso de extingao antecipada
de concessoes de rodovias federais. Dentre as diretrizes, estabelece, em seu artigo 12, que os valores
dos bens indenizaveis serao reajustados pelo IPCA a partir da data em que o ativo estiver disponivel
para uso, até a data da extin¢do antecipada do contrato de concessao. A ANAC, nesse mesmo
sentido, promulgou a resolugao 533 no ano de 2019, regulamentando procedimentos e metodologia
para o calculo dos bens reversiveis e nao depreciados em caso de extingao antecipada dos contratos
de concessio por Relicitacio.

Em relagdo aos trabalhos cientificos anteriores que tratam sobre Relicitagdo, Oliveira
(2018), ao analisar o instituto da Relicitacao, afirma que a crise econémica funcionou como um
fator importante no desenvolvimento da cultura de consensualidade e negocia¢ao no ambito dos
contratos publicos, com o cenario adverso sendo responsavel por alterar o contexto de estrutura
dos ajustes e provocando reflexos nao previstos nessas relagdes. Ja Freitas (2020), ao investigar o
regime juridico-econémico da reversio dos bens no direito brasileiro, considera que os
concessionarios precificam, com esses mecanismos, riscos e incertezas contratuais, propondo que
a indenizagao seja definida no instrumento contratual. Albuquerque (2022), ao investigar evidéncias
da maldicao do vencedor na entrega antecipada de ativos licitados, analisou as licitagdes dos
aeroportos de Guarulhos, Viracopos e Galedo, e concluiu que a estruturas dos leildes e as diferentes
regras impactaram o perfil dos competidores e os agios oferecidos durante a disputa, gerando
assimetrias que impactaram nos lances oferecidos para as outorgas.

Costa (2023) apresenta um modelo partindo da aplica¢ao da Teoria das Opgoes Reais — que
leva em conta a flexibilidade gerencial na avaliagao de ativos reais que nao sio contempladas por
técnicas tradicionais, como o fluxo de caixa descontado, e permite o tratamento do investimento
sob incerteza e flexibilidade — para o aprimoramento regulatério da metodologia de calculo de
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indenizagdes de bens reversiveis em caso de Relicitagdao, buscando-se chegar ao seu justo valor.
Suas analises concluiram que a op¢ao de abandono ¢é afetada sensivelmente pelo desconto aplicado
a tarifa base do leildo: quanto maior o desagio, mais interessante se torna a opgao de devolugao e
de extin¢dao prematura do contrato.

2.2. Notmativo Contabil (NC)

Até aqui, foi abordado como se desenvolveu o processo de desestatizagdao, concessiao e
Parcerias Publico Privadas tanto no Brasil quanto em outras nagdes, retomando a legislagao
existente sobre o tema, os agentes estatais envolvidos neste processo, o contexto histérico das
concessoes rodovidrias e aeroportuarias e a conjuntura economica brasileira nos ultimos 10 anos
que culminou no desenvolvimento da lei de Relicita¢ao. O entendimento desse processo é precioso
e necessario para refletir adequadamente sobre os efeitos do processo de Relicitacio nas
demonstragoes contabeis, que sera apresentado a seguir, compreendendo a estrutura normativa
contabil, como se desenvolve, os 6rgaos que regulam a atividade contabil no Brasil, e os
pronunciamentos, interpretagoes e orientagoes relativas ao tema.

2.2.1. Base e estrutura

De acordo com Martins, Martins e Martins (2007), a normatizagao contabil passa por um
processo constante de evolugao, mesmo se mostrando totalmente influenciado pela cultura, pelo
pensamento juridico e pelo poder. Os autores destacam que a normatizagao contabil era
influenciada pela filosofia code law, baseada no direito romano, pautado pela normatizagao extensiva
e detalhada sobre todos os direitos e sobre todas as obrigagdes, exigéncia do cumprimento de tudo
que estiver escrito de forma como esta escrito, em que a presenca do ato juridico ou qualquer
instrumento nele alicer¢ado ¢ fundamental, bem como sao julgados em funcao da relagao entre os
fatos e os fundamentos antes detalhados em lei ou atos por ela previstos. O processo ocorria “de
cima para baixo”, em que toda normatizacio deriva de atos executivos e/ou legislativos (Estado),
em que as leis dao as normas contabeis qual 6rgao governamental tem o poder para tanto (Martins
et al., 2007).

O LASB foi criado em 1973, como LASC — International Accounting Standard Committee, com
o objetivo de desenvolver um conjunto tGnico de normas contabeis de alta qualidade para a
utilizacdo global que possibilitasse a comparabilidade das informag¢des. Martins et al. (2007)
destacam que o IASB, diferentemente da filosofia code /aw, trabalha com uma filosofia orientada
por principios, em que as normas procuram enfatizar os principios em detrimento da regra,
considerando a primazia da esséncia economica sobre a forma legal, em que a substancia econémica
¢ mais relevante que regras propriamente ditas. Importante destacar que o LASB nao tem poder
normativo para obrigar os paises a seguir suas normas.

No Brasil a contabilidade é normatizada pela Lei 6.404/76, pelo Cédigo Civil, e por
autarquias que regulam a politica de Estado em relagao as instituigoes financeiras (Banco Central
do Brasil - BACEN), seguradoras e resseguradoras (SUSEP) e mercado de capitais (Comissao de
Valores Mobiliarios — CVM), entre outras. Em 2007 ocorreu no Brasil o processo de conversao as
praticas do L4SB, com a promulgacao da Lei Federal 11.638, que previa a ado¢ao de um novo
modelo de regulagao contabil.

Entretanto, de acordo com Costa, The6philo e Yamamoto (2012), em 2005 entidades de
direito privado, como a ABRASCA — Associa¢do Brasileira das Companhias Abertas, APIMEC
NACIONAL — Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais,
BOVESPA — Bolsa de Valores de Sio Paulo, FIPECAFI — Fundagdo Instituto de Pesquisas
Contabeis, Atuariais e Financeiras” e IBRACON — Instituto dos Auditores Independentes do
Brasil — oficializaram ao CFC — Conselho Federal de Contabilidade a criagao do CPC — Comité de
Pronunciamentos Contébeis, criado pela resolucao 1.055/05, sendo consideradas trés razdes para
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a sua constitui¢ao: (i) convergéncia internacional das normas contabeis; (ii) centralizacao na emissao
de normas dessa natureza; (iif) representacio e processo democratico na produgdo dessas
informag¢oes. Em 2007 o CPC, a CVM e o CFC apresentaram o pronunciamento basico CPC-00,
ao traduzir o conceptual framework elaborado pelo LASB, inaugurando-se no Brasil uma nova postura
de apresentacao dos conceitos contabeis fundamentais.

Ainda de acordo com Martins et al. (2007), o Comité de Pronunciamentos Contabeis tem
como produto de trabalho trés diferentes instrumentos: (i) Pronunciamentos Técnico: que sdao
normas propriamente ditas, mas que nao apresentam essa nomenclatura por esses instrumentos
serem emitidos pelos o6rgaos reguladores proprios que aprovam estes instrumentos; (ii)
Interpretagdes: documentos complementares emitidos para quando surgem davidas quanto ao
efetivo entendimento contido em um pronunciamento; e (iii) Orienta¢Ges: documentos relativos a
assuntos que, pelo seu alcance ou algum outro motivo nao devem ser emitidos na forma de
pronunciamento técnico ou que exige algum tipo de rapidez. Estes documentos sao submetido a
audiéncia publica, com envio para os diversos 6rgaos interessados privados e governamentais, e
sua aprovagao obedecera a diversas etapas do regimento interno do Comité, dependendo da
aprovacio final de 2/3 de seus membros (Mattins et al., 2007; Costa, 2012).

2.2.2. Aspectos contibeis para contrato de concessio

Os contratos de concessio no Brasil sio contabilizados em conformidade com a
interpretacdo técnica ICPC 01 — Contratos de Concessao, correlata a znternational financial report
interpretation IFRIC 12 — Service Concession Arregements. Nesse contexto, de acordo com item 12 a 15
desta interpretagao, o concessionario que constréi ou melhora uma infraestrutura para prestar um
servico publico, opera e mantém esta durante determinado prazo deve mensurar o ativo de
concessao de acordo com o pronunciamento técnico CPC-47 — Receita de Contrato com Clientes,
assim como o0s custos relativos aos servicos de construcao e melhoria. Nesse sentido, o ativo
intangfvel é reconhecido na medida em que a concessionaria recebe a autorizagio de cobrar os
usuarios dos servicos publicos, uma vez que esse direito nao constitui direito incondicional de
receber caixa, pois esta condicionado a utilizagio do servico pelo publico. Sendo assim, a
concessionaria reconhece um ativo intangivel a luz do pronunciamento técnico CPC 04 — ativos
intangfveis — e realiza a amortizagao pelo prazo da concessao.

Entretanto, de acordo com o item 16 e 17 da interpretagao técnica ICPC-01, ha um ativo
financeiro quando houver um direito incondicional de receber caixa ou outro ativo financeiro do
poder concedente por servigos de construgao e o poder concedente tem pouca ou nenhuma opgao
de evitar o pagamento. Nesse caso as disposi¢oes contabeis aplicaveis a instrumentos financeiros
— pronunciamentos técnicos CPC-48 — instrumentos financeiros, CPC-39 — instrumentos
financeiros, mensuracao e CPC-40 — instrumentos financeiros, evidencia¢ao — aplicam-se ao ativo
de concessao.

O item 18 da interpretagdao técnica ICPC-01 informa que a natureza da remuneragio é
determinada de acordo com o contrato e, se o contrato for pago parte como ativo financeiro e
parte como ativo intangivel, ¢ necessario reconhecer cada componente da remunera¢ao do
concessionario separadamente. Com relagao as obrigacoes contratuais, o item 21 orienta que estas
devem ser registradas e avaliadas pela melhor estimativa de gastos necessarios para liquidar a
obrigagao presente na data do balango a luz do pronunciamento CPC 25 — Provisoes, Passivos
Contingentes e Ativos Contingentes.

Com relagao aos contratos de concessao, ¢ importante mencionar a Interpretagao Técnica
ICPC-17 (Contratos de Concessio — Evidenciagdo), correlata as normas internacionais de
contabilidade SIC 29). De acordo com este pronunciamento, as concessionarias devem apresentar
em suas notas explicativas: (i) descricao do acordo contratual; (if) termos significativos que possam
afetar o montante, o periodo de ocorréncia e a certeza de fluxos de caixa futuros — perfodo de
concessio, datas de reajustes de precos, bases sobre as quais os reajustes ou a renegociagao serao
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determinados, entre outras; (iii) natureza e extensio — quantidade, periodo de ocorréncia ou
montante, conforme o caso — de direitos de uso de ativos especificos, obrigacoes de prestar servicos
ou direitos de receber servigos, obrigacdes para adquirir ou construir itens da infraestrutura da
concessao, obrigacdo de entrega ou direito de receber ativos especificados no final do prazo de
concessao, opcao de renovagdo ou de rescisdo, e outros direitos e obrigagdes — grandes
manutengdes periddicas; (iv) mudangas de contratos ocorridas durante o perfodo; (v) como o
contrato de concessao foi classificado.

Em relagao aos trabalhos anteriores referentes a interpretacao técnica ICPC-01 e ao IFRIC-
12, verifica-se uma evolugao cronoldgica dos temas de estudo. Em uma primeira etapa, os estudos
levaram em consideragdao aspectos criticos relacionados as interpretagoes técnicas ICPC-01 e ao
IFRIC-12 e a sua adogdo inicial. Andrade e Martins (2009) concluiram que, apesar de a norma
objetivar diminuir conflitos de eventos econdémicos de contratos de PPPs, ajustes devem acontecer,
considerando que a norma foi omissa quanto a mensura¢ao de riscos, enquanto Stafford, Acerete
e Stapleton (2010), ao examinarem a contabiliza¢ao de estradas nos setores publico e privado na
Espanha e no Reino Unido e as tensdes entre pronunciamentos contabeis nacionais, da Unido
Europeia e internacionais, sugerem que o ambiente de negécios influenciou o desenvolvimento de
politica contabil. Enquanto na Espanha a escolha juridica prevaleceu, no Reino Unido, o regulador
contabil prevaleceu sobre as preocupagoes politicas. Para Lima (2010), a adogao gerara efeitos
relevantes as demonstragoes contabeis de empresas brasileiras concessionarias de servigos publicos,
alterando a composi¢ao da estrutura do ativo, e aumenta significativamente as receitas e 0s custos,
podendo ainda resultar em elevacao ou redugio de seus lucros.

Em uma segunda etapa, apds a implementac¢ao, destacaram-se os trabalhos que avaliaram
os impactos e efeitos da interpretagao técnica. Em relagio as analises dos impactos, Pereira (2012)
trouxe que a adog¢ao da interpretacao técnica ICPC 01 causou impactos relevantes a composicao
da estrutura do ativo, gerando acréscimos significativos nas receitas e nos custos, podendo
provocar vatiagdes nos resultados (lucros/prejuizos) das empresas concessiondrias de rodovias
brasileiras.

Para Scalzer, Beiruth e Reina (2016), ao analisarem os impactos da interpretacio técnica
ICPC-01 em conjunto com a Lei 12.783/2013 — que estabeleceu o regime de tarifa regulada as
concessionarias de servico publico de geragio de energia elétrica, alcancadas pela Lei n°
9.074/1995, que optaram por prorrogat o contrato de concessdo pelo prazo de 30 anos — houve
maior associagao entre a classificacao de “Empréstimos” e “Recebiveis” anterior a atual legislagao
e uma forte associagao entre a classificacio “Disponivel para Venda” posterior a legislagdo. Com
isso, posteriormente a lei 12.783/2013, as empresas, possivelmente, buscaram classificar os ativos
financeiros como disponiveis para venda e consequentemente contabiliza-los pelo valor justo, que
tende a aumentar o valor do ativo.

Sobre as analises dos efeitos da interpretagao técnica, Brugni, Rodrigues e da Cruz (2012),
ao investigarem se as caracteristicas contabeis da IFRIC 12 e a interpretacdo técnica ICPC 01
poderiam influenciar de forma significativa a formagao de tarifas do setor de energia elétrica no
Brasil, concluiram que os resultados apresentados demonstraram que o modelo de tarifacao poderia
sofrer alteragoes em funcao das normas, o que torna uma tarefa dificil e complexa a sua aplicagao
efetiva no ambiente regulado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, ao passo que
Paris, Rodrigues, da Cruz e Brugni (2012), ao compararem os efeitos esperados, no Brasil e na
Unido Europeia, da ado¢ao da norma, identificaram que a maioria dos respondentes brasileiros se
manifestaram positivamente quanto a relevancia, e parcialmente em relacdo a confiabilidade, a
comparabilidade e a compreensibilidade esperadas das informagoes geradas com a aplicagao da
interpretagdo, enquanto os respondentes europeus manifestaram expectativas majoritariamente
positivas em relagdo as quatro caracteristicas.

As preocupacdes com a forma de apresentacao e divulgacdao nas demonstragdes contabeis
dos ativos de concessao e de PPPs foram pertinentemente indicadas por Pedro (2012), ao estudar
as diferentes formas de contratacao das concessoes rodoviarias e suas contabilizagoes, destacando
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que havia oportunidades para melhorias na representagao contabil dos direitos e obrigacoes das
concessionarias. Nogueira (2016), ao analisar a evidencia¢ao em notas explicativas dos contratos
de concessao de rodovias, concluiu que as empresas divulgavam as informagdes satisfatoriamente
e os niveis de evidenciacio demonstraram melhoras entre 2011 e 2014, embora nenhuma empresa
analisada tenha apresentado evidenciagio de todos os itens. Santos e Rodrigues (2021), ao
analisarem o nivel de cumprimento das companhias listadas na B3 no ambito das divulgagdes
relacionadas a interpreta¢io técnica ICPC 17 — Contratos de concessio: Evidenciagdo e a
otientacao técnica OCPC 05 — Contratos de Concessao —, e os possiveis determinantes do nivel de
evidenciac¢ao no ano de 2020, verificou que, em média, as empresas divulgam 67% das informagoes
requeridas.

A partir de 20106, surgem os estudos voltados a andlise dos ativos pelo Poder Concedente,
na esteira da adogao dos IPSASs — International Public Sector Accounting Standards pelas empresas
publicas. De Rezende Salgado, Wilbert e de Lima (2016), ao verificarem os registros das rodovias
federais objeto de contratos de concessio, identificaram que, nos balangos publicos, esses ativos
nao estao adequadamente registrados. Isso evidencia que esses ativos, de responsabilidade do
governo federal brasileiro, se enquadram na definicdo de ativos 6rfaos, ao passo que Matos e
Gongalves (2020) buscaram identificar e discutir, sob o aspecto teérico, os avangos, limitagoes e
perspectivas apontados por pesquisas internacionais para melhorar a prestagdo de contas e os
aspectos de avaliagao das PPPs. Os achados revelaram a importancia da contabilidade publica em
mensurar as consequéncias financeiras e sociais que a responsabilidade compartilhada das PPPs
pode causar, defendendo o interesse publico e as relagdes democraticas.

Guimaraes (2018), ao analisar os possiveis impactos causados pela ado¢ao da NBC TSP 05
— Contratos de Concessao de Servigos Publicos pelo Poder Concedente — na composigao do Grupo
Ativo das Entidades Publicas concedentes de rodovias federais, destacando-se o aspecto do
reconhecimento e da evidenciagao do ativo de concessdo, constatou que a infraestrutura de
concessao nao ¢ reconhecida pela Autarquia concedente, no caso a ANTT. Silva (2021) realizou
analise semelhante aos ativos de concessao aeroportuaria e concluiu que, enquanto as entidades
concessionarias refletem devidamente o registro contabil dos contratos de concessao firmados, o
poder concedente no setor aecroportuario brasileiro nio vem atendendo ao disposto nos padroes
contabeis a eles aplicados — NBC TSP 5/ IPSAS 32.

Outra linha de analise explorada pelos pesquisadores sobre o tema refere-se a analise de
desempenho das empresas concessionarias de energia. Gomes e Formigoni (2017), ao analisarem
se houve alteracio na fonte de informacdes utilizadas como base para tomada de decisoes
gerenciais pelos gestores das empresas de transmissio de energia elétrica apds a adogdo da
interpretacao técnica ICPC 01, concluiram que a interpretagao nao trouxe alteragdes na fonte de
informagdes para os gestores. Desse modo, as informacgoes utilizadas para tomada de decisdes
provém de normas regulatérias, e nenhuma decisao é tomada a partir de normas societarias. Santos
(2021) investigou a previsibilidade do fluxo de caixa de empresas concessionarias de servigos
publicos, confirmando a hipétese de que os fluxos de caixa operacionais das concessionarias sao
mais previsiveis, mas quando combinados estes com accruals, nao foi possivel confirmar a hipétese
de pesquisa.

Jesus (2022), ao analisar a situagao financeira e econoémica das empresas concessionarias de
rodovia por meio de indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento, demonstrando os
efeitos no desempenho com base nos resultados antes e durante a pandemia de Covid-19,
comparando o desempenho das concessionarias entre si e sua evolugdo no periodo, concluiu que
as empresas concessionarias de rodovias nado foram muito afetadas pelos efeitos da pandemia de
Covid-19. Contudo, apresentam uma situa¢ao financeira e econémica insatisfatéria, com baixa
liquidez, rentabilidade deficiente, com baixa geracio de resultados efetivos e alavancagem
financeira moderada.
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2.2.3. Aspectos contibeis a serem considerados no processo de Relicitagao relativos aos
ativos Intangiveis e ativos financeiros

Conforme mencionado anteriormente, as concessiondrias reconhecem como ativo
intangfvel os investimentos realizados na concessao, e amortizam de acordo com a curva de
demanda — pronunciamentos técnicos CPC-04 — ativo intangivel, e CPC-47 — Receita de Contrato
com Clientes, e interpretagao técnica ICPC-01 — Contratos de Concessao — uma vez que os valores
das obras e dos servigos realizados na infraestrutura sao cobrados dos usuarios.

Da Cruz, Silva e Rodrigues (2009), ao analisarem os efeitos da adogao inicial da
Interpretacao IFRIC 12, destacam que anteriormente os ativos de concessao eram registrados no
ativo imobilizado das concessionarias, entretanto a referida interpretacdo técnica justifica que o
contrato de concessiao nao transfere o direito de controlar o uso da infraestrutura publica para a
empresa concessionaria, mas sim uma permissio do poder concedente para a empresa
concessionaria operar a infraestrutura publica com o objetivo de prover o servigo publico no lugar
do poder concedente. Ou seja, nao é uma infraestrutura de servigo publico que ele constréi ou
melhora. Nesse sentido o ativo deve ser reconhecido pela empresa concessionaria no intangfvel,
visto que hd expectativa de este ser recuperado por meio dos servigos que serao prestados.

De acordo com o pronunciamento técnico CPC-04, um ativo intangivel satisfaz os critérios
de identificagao quando for separavel, ou seja, podera ser vendido, transferido, licenciado, alugado
ou trocado, individualmente ou junto com um contrato, ativo ou passivo relacionado,
independentemente da inten¢ao de uso da entidade, e resultar de direitos contratuais ou outros
direitos legais, e de tais direitos serem transferiveis ou separaveis da entidade ou de outros direitos
e obrigacoes (Kloeppel, Zittei e Klann, 2013) . Alguns estudos destacam a dificuldade na
identificagdao dos beneficios econdmicos dos ativos intangfveis. Para Lima, Rogo e Pasqual (2012),
a probabilidade de realizagao de beneficio futuro de um ativo intangivel representa um grau de
incerteza de recebimento pela entidade dos beneficios que serao gerados por esses ativos, devido a
sua natureza incorpoérea, ou seja, um ativo identificavel sem substancia fisica. Para dos Santos
(2015), os ativos intangiveis possuem natureza complexa em parte pela dificuldade de defini¢ao e
pela incerteza a respeito da mensuragao de seus valores estimados de suas vidas tuteis.

Considerando o grau de incertezas referente a recuperabilidade dos ativos intangfveis, o
pronunciamento técnico CPC-01 — Redugao do Valor Recuperavel de Ativos em seu topico 10
determina que, independentemente da existéncia de indicativo de redugdao do valor recuperavel
(teste de zmpairment), a entidade deve testar anualmente a reducao do valor recuperavel de um ativo
intangivel com vida util indefinida. Contudo, Ferreira e Martins (2015) destacam que a lista dos
ativos que devem ser testados trazidas pelo referido pronunciamento técnico nao é exaustiva, € sim
exemplificativa, e normalmente as empresas, quando nao ha outras evidéncias, realizam anualmente
o teste de zmpairment, mesmo para ativos com vida util definida.

Para o calculo de impairment, a empresa concessionaria calcula o valor em uso do ativo
estimando as futuras entradas e saidas de caixa decorrente de uso continuo do ativo, aplicando a
taxa de desconto mais adequada aos fluxos de caixa estimados, de forma que se obtenha o seu valor
presente (Ferreira & Martins, 2015). Caso o valor contabil seja inferior ao valor recuperavel, uma
perda por desvalorizacdo devera ser reconhecida em conta redutora do ativo que a originou, em
contrapartida ao resultado.

Em relagao aos ativos financeiros, estes sao representados por dinheiro ou direitos que
possuem quantias das quais se espera beneficios futuros (Kloeppel et al., 2013). Para Zanola e Silva
(2017), a liquidez de um ativo pode ser definida como a capacidade de transformac¢ao de um ativo
em outro ativo instantaneamente. Para Politelo, Kaveski e Klann (2014), um instrumento
financeiro ¢ qualquer contrato que dé origem a um ativo financeiro ou um instrumento patrimonial
para outra entidade, e a sua velocidade de transformacao e manutengao de valor influencia na gestao
da liquidez e na percepgao de seu valor.
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O pronunciamento técnico CPC-48 — Instrumentos Financeiros —, item 1.1, tem o objetivo
de estabelecer principios para os relatérios financeiros de ativos financeiros e passivos financeiros,
devendo apresentar informagOes pertinentes e uteis aos usuarios de demonstragoes contabeis para
a sua avaliacdo dos valores, época e incertezas dos fluxos de caixa contratuais. Este mesmo
pronunciamento, no item 4.1.1, determina que a entidade deve classificar ativos financeiros — seja
por custo amortizado, valor justo ou avaliado por outros resultados abrangentes — com base tanto
no modelo de negécios da entidade quanto na caracteristica de fluxo de caixa contratual do ativo
financeiro. Os itens 4.1.2 a 4.1.4 apontam, em linhas gerais, dois pontos essenciais para mensuragao
do ativo financeiro: (i) manter ativos financeiros com objetivo de receber fluxos de caixa contratuais
ou venda de ativo financeiro (ii) os termos do ativo financeiro originarem, em datas especificas,
fluxos de caixa que constituam pagamento de principal e juros.

Para que as entidades apresentem informagdes mais aderentes a sua realidade, foi
introduzido pela lei 11.638 de 2007 a figura do valor justo, pelo qual um ativo poderia ser trocado,
ou um passivo liquidado, entre partes que possuem conhecimento do negocio e interesse em
realiza-lo, em uma transagao em que nao ha favorecidos. Nesse sentido o valor justo surge como
alternativa ao custo histérico, melhorando a informagao divulgada aos usuarios, uma vez que este
nao reflete o real valor de liquidagdo dos ativos e passivos (Politelo et al., 2014). De acordo com
Moura e Dantas (2015), a finalidade do valor justo é apresentar aos usuarios a informacao cada vez
mais proxima da realidade economica, pois o valor justo incorpora informagdes atualizadas em
relacao as condigdes e expectativas de mercado, fornecendo uma base confiavel para a previsao de
valores.

Considerando, com base na teoria da contabilidade, as atribuicbes relativas aos ativos
intangfveis e aos ativos financeiros, retomando o tema de estudo relativo ao tratamento contabil
para os ativos de concessao das empresas que aderiram ao processo de Relicitacdo, com a assinatura
do termo aditivo ao contrato de concessio que preve a devolugao amigavel, as concessionarias se
viram diante dos seguintes dilemas:

2.2.3.1. Mensuragao dos ativos de concessio como Ativo Financeiro

Ao aderir a devolu¢ao amigavel do ativo, ndo faria sentido manter o ativo intangivel
registrado a luz do pronunciamento técnico CPC-04 — Ativo Intangivel, pelo menos a sua
totalidade, uma vez que a expectativa nao é de recuperagao dos investimentos realizados mediante
cobranca de pedagio aos usudrios, e sim do recebimento da indeniza¢do. A orientagdao técnica
OCPC-05 — Contrato de Concessao —, em seus itens 16 a 23, trata, dentre outros temas, dos
modelos de ativo intangivel e de ativo financeiro dos contratos de concessao. Em seu item 19,
discorre sobre um modelo hibrido do contrato de concessio, em que parte do contrato é
remunerado pelos usuérios do servico publico, e parte pelo poder concedente seja com base na
previsao contratual a indenizag¢do ao final da concessao, ou complementacao de receita no seu
decorrer. Os itens 21 a 23 determinam como devem ser reconhecidos os valores de indenizacio,
com base no entendimento do funcionamento do mecanismo de remuneracdo, recomendando a
classificacao deste como recebivel e, por ser parte intrinseca do negdcio, recomenda-se apresentar
a remuneragdo do ativo financeiro como receita da operagao.

Sendo assim, a partir da assinatura do termo aditivo de contrato de concessdao, a
concessionaria, se assim entender, podera analisar os mecanismos contratuais em conjunto com a
legislagao vigente sobre o tema e, podendo transferir para ativo financeiro, de acordo com o
pronunciamento técnico CPC-48 e orientagao técnica OCPC-05, parcela do ativo intangivel a ser
indenizada, uma vez que tanto a ANAC como a ANTT possuem resolugdes para o calculo dos
bens reversiveis nao amortizados, mantendo apenas no ativo intangfvel o montante relativo ao
novo prazo de concessao determinado no termo aditivo de contrato de concessao para fins de
Relicitacio.
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E importante destacar que o advento da indenizacio disposto na interpretagio técnica
ICPC-01 e na orientagao técnica OCPC-05 explica-se quando analisados os modelos de concessoes
e PPPs com incentivo de compartilhamento de riscos com uma garantia de demanda minima ou
receita minima como forma de estimular a atratividade para concessdes/PPP com baixo valor
presente liquido, e que o Poder Concedente se compromete a indenizar a concessionaria caso a
demanda ou a receita fiquem abaixo do nivel pré-estabelecido (Costa, 2023). Esse modelo ¢
aplicado em pafses, como China, Estados Unidos e Brasil, na Linha 4 Amarela do Metr6 de Sao
Paulo e na Ponte Salvador-Ilha de Itaparica.

2.2.3.2.Ativo de concessao registrado como Ativo Intangivel

No entanto, ha indmeras incertezas presentes nos termos aditivos dos contratos de
concessao firmados, como a nao defini¢ao do valor a ser indenizado, uma vez que ha outras etapas
que devem ser cumpridas no processo, ¢ a revisao dos bens reversiveis ¢ nao depreciados por uma
auditoria independente. Nesse sentido as organizagcdes podem se balizar no pronunciamento
técnico CPC-25 — Provisdes, Passivos contingentes e Ativos Contingentes — em virtude da
incerteza quanto ao valor a ser indenizado e a data especifica do pagamento, e optar pela
transferéncia do ativo intangivel para ativo financeiro quando vislumbrar um melhor cenario de
recebimento da indenizacdo — seja apos a conclusdo da auditoria dos valores dos referidos bens
reversiveis nao depreciados, seja até mesmo na ocasido da defini¢ido do valor de indenizagio caso
empresa concessionaria esteja de acordo com os valores, do contrario a concessionaria podera
recotrer a justica, por meio de um processo de arbitragem nos casos dos contratos de concessio,
ou seja, as concessionarias podem aguardar até a conclusao desta revisao para, de fato, reconhecer
o valor da indeniza¢ao como ativo financeiro em virtude das incertezas apresentadas.

2.2.4. Tratamento contibil

Rocha e Marques (2023) citam as renegociacdes esperadas nos contratos de concessao, dada
a natureza incompleta dos contratos e de previsao ex-ante de todas as contingéncias contratuais que
podem afetar o acordo no longo prazo. Nesse sentido, considerando que tanto a renegociagao
quanto a devolu¢ao amigavel sao de natureza indenizatoria, cabe ao profissional contabil analisar,
com base nas informag¢oes disponiveis, como devem ser refletidos esses efeitos nas demonstragoes
contabelis.

Considerando a legislacio vigente em conjunto com os termos aditivos do contrato de
concessao e os normativos contabeis, ha duas possibilidades para as concessionarias avaliarem o
ativo de concessiao: manter o registro contabil do ativo intangivel, ou transferir o ativo intangfvel
para o ativo financeiro. Dessa forma, o estudo propée um modelo de analise com o objetivo de
auxiliar os gestores privados das concessionarias e seus controladores, bem como este modelo sera
utilizado na analise dos dados coletados das concessionarias. Nesse sentido, a escolha contabil deve
ser pautada com base nas respostas aos questionamentos propostos na Figura 3. Esta figura propoe
uma arvore de decisdo para o tratamento contabil a ser empregado aos ativos de concessio em
processos de Relicitagao, e compde um produto tecnolégico que sera disponibilizado no site do
mestrado da FIPECAFT ap6s o depdsito da dissertagao.
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Figura 3 - Arvore de decisao do tratamento contabil empregado pelas empresas
concessionarias aos ativos de concessdes em processo de Relicitagao

Nota. Elaborado pelo autor

Analisando a figura 3, observa-se que a arvore de decisio ¢ dividida em trés analises
distintas. Uma a partir da primeira questio que, tendo em vista que o objeto do estudo ¢ analisar
as escolhas contibeis adotadas pelos contratos de concessio que aderiram ao processo de
Relicitagao, considera-se a resposta afirmativa. Com relacio a metodologia estabelecida pela
legislagao para o calculo da indenizagao, embora a legislagio determine que a indenizacao deva ser
calculada com base no valor dos bens reversiveis ndo depreciados, cada agente regulador é
responsavel por estabelecer uma metodologia de calculo. A partir do momento em que ha defini¢ao
de uma metodologia para o calculo da indenizagao, mesmo que a auditoria ainda nao tenha sido
realizada, a concessionaria tem a sua disposi¢do suporte necessario para mensurar o valor de
indenizacao.

Em seguida deve ser avaliado se ha um prazo estipulado, ou seja, uma data especifica para
0 pagamento, ou se 0 pagamento ja esta sendo realizado. A partir desse momento, compreende-se
que a administragao pode ter em maos as informagoes necessarias para determinar o tratamento
contabil a ser aplicado ao ativo de concessio, visto que os aspectos destacados nos itens 4.1.2 e
4.1.4. do pronunciamento técnico CPC-48 — instrumentos financeiros — relativos a liquidez do valor
da indenizagdo, encontram-se presentes se houver prazo, data ou mecanismo de pagamento
previsto no termo aditivo.

Em uma segunda analise, verifica-se se foi realizada auditoria e se foi definido o valor a ser
indenizado, descontando as multas e penalidades. Essa analise serd realizada para os casos em que
nao houver defini¢ao de prazo estipulado para pagamento ou os pagamentos nao estejam sendo
realizados. Caso tenha sido realizada a auditoria, a empresa concessionaria avaliara se esta de acordo
o valor a ser indenizado. Caso esteja de acordo, devera transferir o ativo intangfvel para o ativo
financeiro. Caso nio esteja de acordo, a concessionaria podera conduzir discussao judicial ou
arbitral sobre o tema. Se ndo conduzir a discussdo, devera transferir o ativo de concessao para o
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ativo financeiro, e se houver inten¢do de conduzir discussao judicial ou arbitral, devera ser avaliado
se ha a defini¢ao do novo contratado ou o responsavel pelo pagamento da indenizagao.

A defini¢ao do novo contratado consideramos como uma terceira analise, uma vez que o
processo de auditoria pode nao ter acontecido até a definicdo do novo concessionario. Nessa etapa
se define quem ird assumir a concessao em processo de Relicitagdo, quem realizara os pagamentos
e como serdo realizados os pagamentos, ou seja, a concessionaria em processo de Relicitagdo
deixara a operagao e tera direito apenas a indenizagao e devera transferir o ativo intangivel para o
ativo financeiro, independentemente de discussoes arbitrais sobre o tema em andamento ou se o
levantamento da auditoria nao tiver ocorrido.

Os estudos na area contabil referentes a Relicitagdo no Brasil sao recentes. Linder (2023)
analisou a metodologia adotada pelo Brasil em comparagio a aplicada pela Colombia e propde que
Brasil avalie adotar o modelo colombiano, baseado em critérios de contabilidade regulatéria, em
vez da adogao do custo histérico como base para indenizagao. O presente estudo, ao identificar e
analisar o tratamento contabil empregado pelas empresas concessionarias abrangidas pela lei de
Relicitagio apds a assinatura de aditivos contratuais, aborda uma tematica até o momento nao
contemplada nos estudos relativos a Relicitagao e a indenizacdo de bens reversiveis nao
depreciados, contribuindo para a discussao acerca do tratamento contabil apropriado ao tema e de
eventuais melhorias no processo a serem avaliadas pelos reguladores contabeis.
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3. METODOS
3.1. Tipo de pesquisa

O tipo de pesquisa é caracterizado como exploratéria quanto aos seus objetivos, por ser
um estudo preliminar cujo objetivo é familiarizar-se com o fenémeno que € investigado, e permite
definir o problema de pesquisa e formular os pressupostos com maior precisao, a escolha da técnica
mais adequada para a pesquisa, bem como a decisdo sobre as questdes que necessitam de maior
énfase e investigacao detalhada (Theordoson & Theodorson, 1970).

Quanto aos procedimentos, ¢ uma pesquisa documental, utilizando-se de materiais que nao
receberam um tratamento analitico (Gil, 2008). Serdo analisadas as demonstra¢oes financeiras e os
termos aditivos contratuais das empresas selecionadas.

Em relagao a abordagem, trata-se de uma pesquisa qualitativa, pois nao se preocupa com a
representatividade numérica, mas sim com a compreensao de seu objeto (Diez & Horn, 2013).

3.2. Populagio e Amostra da Pesquisa

Foram analisadas as demonstracbes financeiras e os termos aditivos das empresas
concessionarias federais que assinaram termo aditivo de contrato de concessao para fins de
Relicitacao, nos termos da lei 13.448 de 2017 e do decreto-lei 9.957 de 2019, até 12 de dezembro
de 2023.

3.3. Coleta de Dados

Nesta dissertacio, os dados foram coletados diretamente das demonstracoes financeiras e
dos termos aditivos contratuais. A relagao de concessoes que assinaram o termo aditivo de contrato
de concessio para fins de Relicitagio foi obtida no site https://www.ppi.gov.br/projetos/,
constantes na listagem de projetos em andamento na area de Transportes e selecionados os projetos
marcados como “Relicitagao”. A partir deste levantamento, foram coletados os termos aditivos dos
contratos de concessao para fins de Relicitacdo e, identificadas as concessoes responsaveis pelos
contratos em Relicitacdo, foram coletadas as demonstracoes financeiras diretamente do site de
relagdo com investidores das companhias ou de sua controladora disponiveis.

Nos termos aditivos aos contratos de concessao, foram identificados o prazo remanescente
ao contrato de concessao, eventuais obrigacoes de obras e manuten¢ao previstas no aditivo
contratual, se havia definicao do valor a ser indenizado, do prazo a ser indenizado ou da forma
como ocorrera essa indenizagio, bem como outros direitos e obrigacoes atreladas ao contrato
original.

3.4. Analise de dados

Para atingir os objetivos especificos, foi aplicada a arvore de decisdo das escolhas contabeis
para avalicao dos ativos de concessdes em processo de Relicitacio (Arvore de decisao). Pretende-
se atingir os objetivos tragados no estudo conforme Figura 4:
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Figura 4 - Arvore de decisao do tratamento contabil empregado pelas empresas concessionarias
para avaliagdo dos ativos de concessao para fins de Relicitagao, aplicada aos objetivos do estudo

Nota: Elaborado pelo autor

Objetivo A - identificar as empresas concessionarias que assinaram termo aditivo de
devolugio amigavel:

A listagem de projetos que aderiram ao processo de Relicitacio foi obtida no site
https://www.ppi.gov.br/projetos/ constantes na listagem de projetos em andamento na area de
Transportes e selecionados os projetos marcados como “Relicita¢ao” atende ao objetivo.
Objetivo B - elencar as informagdes contidas nos termos aditivos dos contratos de
concessio e as informagdes fornecidas pelas empresas concessionarias nas notas
explicativas que baseiam o tratamento contabil empregado pelas empresas
concessionarias aos ativos de concessao:

Para atingir esses objetivos, considerando as questdes elencadas na arvore de decisao, foram
levantados, nos termos aditivos dos contratos de concessao, informag¢des sobre metodologia de
indenizagdo, prazo de pagamento, como sera realizado o pagamento, custos e valores a serem
descontados da indenizagdo (como multas e penalidades), defini¢io dos prazos para realizagao da
auditoria dos bens reversiveis (se houver previsao contratual). Quanto a realizagao da auditoria, a
concordancia com os valores apurados e a intencio de conduzir discussdo judicial/arbitral e
definicio do novo contratado ou responsavel pelo pagamento da indenizagdo, como sio
informagdOes posteriores a assinatura do termo aditivo, as notas explicativas das demonstragoes
contabeis mais recentes sao as bases mais adequadas e atualizadas para verificar o andamento destes
processos de Relicitagao. Para os casos em que essas informagoes nao estejam disponibilizadas
pelas concessionarias em suas notas explicativas, assumiu-se que nao houve andamento nestes
processos.
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Objetivos C e D - Mapear o tratamento contabil empregado pelas empresas
concessionarias para avaliagao dos ativos de concessio.

De acordo com a irvore de decisio, as concessionarias estao diante de dois tratamentos
contabeis: (1) manter o registro do ativo intangfvel; (ii) transferir o ativo intangivel para o ativo
financeiro. Foram examinadas as demonstragdes contabeis para avaliar como estao apresentados
os ativos de concessao e qual dos tratamentos contabeis foi empregado por cada concessionaria.
Objetivo E - verificar a aderéncia ao normativo contabil com o tratamento contabil
empregado pelas empresas concessionarias aos ativos de concessio.

A aderéncia do tratamento contabil empregado ao normativo contabil foi analisada por
meio da revisao da arvore de decisao de cada concessionaria. Nesse sentido foram verificados se
os tratamentos contabeis empregados encontram aderéncia com o normativo e se havia aspectos
nao refletidos nas demonstragoes financeiras presentes nos aditivos contratuais.
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1. Identificagao das concessionarias que assinaram termo aditivo de devolugiao amigavel

De acordo com o decteto lei 9.957/2019, o requerimento de Relicitagdo é processado e
analisado preliminarmente pelo agente regulador competente que se manifestara sobre a viabilidade
técnica e juridica do requerimento, em observancia a lei 13.448 — Lei de Relicitagao. Apds essa
manifestacdo, o processo ¢ remetido ao Ministério da Infraestrutura (Minfra), que devera
manifestar-se sobre a compatibilidade do requerimento com o escopo da politica publica formulada
para o setor e, instruida a manifestacio do agente regulador e do Minfra, sera submetida a
deliberagio do Conselho do Programa de Parcerias de Investimentos da Presidéncia da Republica
(CPPI) que opinara previamente a deliberagao da Presidéncia da Republica quanto a conveniéncia
e a oportunidade da Relicitacio e sobre a qualificagdo do empreendimento no Programa de
Parcerias de Investimentos da Presidéncia da Republica (PPI).

Nesse sentido, considerando que os empreendimentos qualificados para Relicitacao foram
incluidos no PPI, foi realizado acesso ao site do PPI (https://www.ppi.gov.br/projetos/) em 12
de dezembro de 2023, com o objetivo de verificar quais projetos estio em andamento e verificar
se seria possivel identificar a listagem de projetos que aderiram ao processo de Relicitagao, sendo
obtida a listagem de acordo com a Tabela 4:

Tabela 4
Relacio de projetos em andamento do Programa de Parcerias de Investimentos (PPI)
Projeto Setor Projeto Setor
8" Rodada de Concessoes Transportes MAC12 — Terminal de granéis liquidos no  Transportes
Aeroportuarias — Aeroporto de Porto de Macei6/AL
Santos Dumont/R]
8* Rodada de Concessoes Transportes Malha Oeste (relicitagao) Transportes

Aeroportuarias — Aeroporto do
Galedo/R] (relicitacio)

Aeroporto Internacional Alufzio Transportes MUCO03 — Terminal de Granel Sélido do ~ Transportes
Alves (ASGA), em Siao Gongalo do Porto do Mucuripe/CE
Amarante/RN (relicitagio)
Aeroporto Internacional de Transportes MUCS59 — movimentagio e armazenagem  Transportes
Viracopos, em Campinas/SP de granel liquido — Porto de Mucutipe/CE
(relicitagao)
Apoio ao licenciamento ambiental ~ Transportes PARO3 — granéis solidos minerais Porto de Transportes
da BR 135/MG (trecho entre Paranagua/PR
Manga/MG e Itacarambi/MG)
Apoio ao Licenciamento Ambiental Transportes PARO09 — movimenta¢do e armazenagem  Transportes
da BR-080/MT de granel vegetal — Porto de

Paranagua/PR
Apoio ao licenciamento ambiental ~ Transportes PAR14 — movimentagdo e armazenagem  Transportes
da BR-174/MT /RO de granel vegetal — Porto de

Paranagua/PR
Apoio ao licenciamento ambiental ~ Transportes PAR15 — movimentagdo e armazenagem  Transportes
da Rodovia BR-158/MT de granel vegetal — Porto de

Paranagua/PR
Apoio ao Licenciamento Ambiental Transportes PAR50 — Arrendamento de terminal de Transportes
da Rodovia BR-242/MT granéis liquidos no porto de

Paranagua/PR
Apoio ao Licenciamento da BR- Transportes POAO1 — Movimentagao e armazenagem  Transportes
135/BA/MG de granéis solidos vegetais no porto de

Porto Alegre/RS
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Apoio ao licenciamento da BR- Transportes POA11 — Terminal para movimentacio e  Transportes

235/PE armazenagem de granéis sélidos vegetais
no Porto Organizado de Porto Alegte/RS

BR 040/RJ/MG — Rio de Janeito a  Transpottes Porto de Sao Sebastiao Transportes

Juiz de Fora

BR-040/GO/MG (relicitagio) Transportes Porto Otganizado de Itajai/SC Transportes

BR-040/MG - Belo Hotizonte a Transportes Porto Organizado de Santos Transportes

Juiz de Fora

BR-060/153/040/DF/GO Transpottes PPP aetroporto regional no Amazonas — Transportes

(relicitacao) Barcelos

BR-101/ES/BA (telicitagio) Transportes PPP aeroporto regional no Amazonas — Transportes
Carauari

BR-101/R]J (relicitagio) Transportes PPP aeroporto regional no Amazonas — Transportes
Coari

BR-135/316/MA Transpottes PPP aeroporto regional no Amazonas — Transporttes
Eirunepé

BR-153/262/GO/MG (telicitagao) Transportes PPP aetroporto regional no Amazonas — Transportes
Labrea

BR-158/155/MT/PA Transportes PPP aeroporto regional no Amazonas — Transportes
Maués

BR-163/267/MS (relicitagio) Transportes PPP aeroporto regional no Amazonas — Transportes
Parintins

BR-262/MG (telicitagio) Transportes PPP acroporto regional no Amazonas — Transportes
Sdo Gabriel da Cachoeira

BR-381/MG Transportes RDJ06 — Movimentacao e Armazenagem  Transportes
de granel liquido do Porto do Rio de
Janeiro/R]

Canal de Acesso Aquaviario aos Transportes RDJO6A — Movimentacido e Armazenagem Transportes

Portos de Paranagud e Antonina/PR de granel liquido do Porto do Rio de
Janeiro/R]

CODEBA e Portos Organizados de  Transportes RIG71 — granéis solidos vegetais no Porto  Transportes

Salvador, Aratu-Candeias e Ilhéus Organizado de Rio Grande/RS

EF-277 — Estrada de Ferro Parana ~ Transportes Rodovias de Santa Catarina Transportes

Oeste — Ferroeste

EF-354 — Ferrovia de Integracdo Transportes Rodovias Integradas do Parana — lote 1 Transportes

Centro-Oeste (Trecho Mara

Rosa/GO até Agua Boa/MT)

Estudos para concessdo de 1.600 Transportes Rodovias Integradas do Parana — lote 2 Transportes

km de rodovias

Ferrovia Centro Atlantico S.A. — Transportes Rodovias Integradas do Parana — lote 3 Transportes

FCA

Ferrovia EF-170/MT/PA Transportes Rodovias Integradas do Parana — lote 4 Transportes

(Ferrograo)

FIOL 2 (ttecho Caetité/BA — Transportes Rodovias Integradas do Parana — lote 5 Transportes

Batreiras/BA)

FIOL 3 (trecho Barreiras/BA — Transportes Rodovias Integradas do Parana — lote 6 Transportes

Figueiropolis/TO)

Hidrovia de Lagoa Mirim e do Canal Transportes Rumo — Malha Sul Transportes

de Sio Gongalo/RS

ILHO1 — terminal multiplo uso no ~ Transportes SFS201 — terminal para movimentacio e Transportes

Porto de Ilhéus/BA (granéis armazenagem de carga geral no Porto de

vegetais, solidos minerais, carga e Sdo Francisco do Sul/SC

passageiros)

1QI14 — Terminal de Granéis Transportes SSD04 — Terminal de contéiner e carga Transportes

Liquidos Combustiveis do Porto de geral no Porto de Salvador/BA

Ttaqui/MA

ITGO02 — movimentagio e Transportes STS08 — Terminal de Granéis Liquidos e~ Transportes

armazenagem de granéis sélidos
minerais no Porto Organizado de

Itaguai/R]

Gasosos no Porto de Santos
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ITGO3 — terminal para Transportes STS10 — movimentacio e armazenagem de Transportes

armazenagem de granéis minerais cargas conteinerizadas — Porto de

sélidos — Porto de Itaguai/R] Santos/SP

Lotes Centro-Oeste e Norte CN2 Transportes Terminal Maritimo de Passageiros de Transportes
Fortaleza/CE

Lotes Centro-Oeste e Norte CN3 Transportes TGSEFS (Terminal Graneleiro de Sao Transportes

Francisco do Sul) — granéis sélidos vegetais
no Porto Organizado de Sio Francisco do
Sul/SC

Lotes Centro-Oeste e Norte CN5 Transportes VDC04 — Terminal para movimentacio e ~ Transportes
armazenagem de granéis sélidos minerais
no Porto Organizado de Vila do
Conde/PA

Lotes Nordeste Transportes VDC10 — Arrendamento de terminais de ~ Transportes
granéis liquidos e sélidos no porto de Vila
de Conde/PA

Lotes Rio Grande do Sul Transportes VDC10A — Terminal para granéis liquidos  Transportes
— Porto de Vila do Conde/PA

MACI11 — Terminal de granéis Transportes

liquidos no Porto de Maceié/AL

Nota: Elaborada pelo autor a partir da relagdo de projetos em andamento no PPI

A partir desta relacao, identificamos 87 projetos em andamento no PPI, dos quais 11
referem-se a projetos provenientes de Relicita¢ao, listados na Tabela 5:

Tabela 5

Projetos em andamento no PPI relativos a contratos qualificados para Relicitagdo
Projeto Setor
8* Rodada de Concessdes Aeroportuarias — Aeroporto do Galeio/R] Transportes
(Relicitacao)
Aeroporto Internacional Alufzio Alves (ASGA), em Siao Gongalo do Transportes
Amarante/RN (Relicitagdo)
Aetoporto Internacional de Viracopos, em Campinas/SP (Relicitagio) Transportes
BR-040/GO/MG (Relicitacio) Transporttes
BR-060/153/040/DF/GO (Relicitacio) Transportes
BR-101/ES/BA (Relicitacio) Transportes
BR-101/R]J (Relicitagdo) Transportes
BR-153/262/GO/MG (Relicitagio) Transportes
BR-163/267/MS (Relicitacio) Transportes
BR-262/MG (Relicitagao) Transportes
Malha Oeste (Relicita¢io) Transportes

Nota: Elaborada pelo autor

Adicionalmente, foi realizada pesquisa no site do PPI dos projetos concluidos, e
verificamos que nenhum deles corresponde a projetos relicitados, de acordo com a Tabela 6:
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Tabela 6
Relacio de projetos concluidos - PPI
Projeto Setor Subsetor
Direitos Mineritios Agrominerais Aveiro/PA  Mineracio Mineracao
Direitos Minerarios de Caulim em Rio Minerac¢io Minerac¢io
Capim/PA
Direitos Minerarios de Diamante em Santo Mineragio Mineragio
Inacio/BA
Direitos Minerarios de Fosfato em Mititi Mineracio Mineracio
(PB/PE)
Diteitos Minerarios de Ouro de Minerag¢io Minerac¢io
Natividade/TO
Tluminacido Publica — Barreiras (BA) Infraestrutura Tluminac¢io Publica
Urbana
Tluminagio Publica — Itanhaém (SP) Infraestrutura Tluminagio Publica
Urbana
Iluminagdo Publica — Ponta Grossa (PR) Infraestrutura Iluminagdo Publica
Utbana
Tluminac¢io Publica — Ribeirdo Preto (SP) Infraestrutura Tlumina¢io Puablica
Urbana
MAC15 — Terminal de Graneis Sélidos Transportes Portos e Terminais Portuarios
Minerais (especialmente sal) no Porto de
Macei6/AL
PAR09 — movimentagdo e armazenagem de Transportes Portos e Terminais Portuarios
granel vegetal — Porto de Paranagui/PR
Parque Nacional de Jeticoacoara/CE Meio Ambiente Parques e Florestas para
Visitacao
POAO1 — Movimentac¢io e armazenagem de  Transportes Portos e Terminais Portuarios
granéis sélidos vegetais no porto de Porto
Alegre/RS
POAQ2 — Terminal de Granéis Sélidos no Transportes Portos e Terminais Portuarios
Porto de Porto Alegre/RS
Vale do Jequitai/MG Infraestrutura Irrigacio
Hidrica

Nota: Elaborado pelo autor

Dessa forma, retomaram-se os projetos listados na Tabela 5, dos quais foram realizadas
buscas junto aos sites das agéncias reguladoras (ANTT e ANAC), para identificagdao e coleta dos
termos aditivos dos contratos de concessao para fins de Relicitacao.

Neste levantamento, identificou-se que o PPI desmembrou em trés projetos distintos o
contrato de concessio original da BR-060/153/262/DF/GO/MG (Concebra), assim como
desmembrou um dos trechos da BR-040 (Via 040), incorporando-o a um dos projetos originarios
da BR-060/153/262/DF/GO/MG (Concebra). Adicionalmente, o contrato de concessido da BR-
101/ES/BA foi assinado em 29 de agosto de 2023 de acordo com fato relevante divulgado por sua
controladora, a Ecorodovias. Entretanto, o termo aditivo teve sua vigéncia postergada em 180 dias,
em razao da necessidade de conclusao de cenarios possiveis e viaveis a readaptagao e a otimizagao
do contrato de concessao nos termos da Portaria n® 848, do Ministério dos Transportes, de 25 de
agosto de 2023. Mais adiante abordaremos detalhadamente essa portaria, uma vez que os seus
desdobramentos podem impactar as demonstragoes financeiras a partir do exercicio de 2024.

Em virtude da suspensao temporaria do termo aditivo do contrato de concessao para fins
de Relicitacio da BR-101/ES/BA, a concessao foi excluida das analises do presente estudo. Nesse
sentido, concluimos que, em 12 de dezembro de 2023 havia 11 projetos em andamento no PPI
provenientes de contratos Relicitados, dos quais dois correspondem a um unico contrato em
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processo de Relicitagdo e um dos contratos encontra-se suspenso, totalizando 8 contratos de

Relicitagao que serdo objeto de estudo, conforme Tabela 7:

Tabela 7
Relagio dos trechos em processo de Relicitagao
Concessionaria Projeto Setor Subgrupo
Concessionaria Aeroporto Rodada de Concessoes Aeroportuarias —  Transportes  Aeroporto
Rio de Janeiro S.A. Aeroporto do Galedo/R] (Relicitagio)
Aeroporto Internacional Aluizio Alves Transportes  Aeroporto
Inframerica Concessionaria do (ASGA), em Sio Gongalo do
Aeroporto de Sdo Gongalo do Amarante  Amarante/RN (Relicitacio)
S.A.
Aeroportos Brasil Viracopos - S.A. Aeroporto Internacional de Viracopos, Transportes  Aeroporto
em Campinas/SP (Relicitagio)
Concessionaria Via 040 S.A. BR-040/GO/MG (Relicitagio) Transportes  Rodovia
Concebra - Concessionaria das Rodovias BR-060/153/262/DF/GO/MG Transportes  Rodovia
Central do Brasil S.A. (Relicitacdo)
Autopista Fluminense S.A. BR-101/R]J (Relicitacio) Transportes  Rodovia
Concessionaria de Rodovia Sul BR-163/267/MS (Relicitacao) Transportes  Rodovia
Matogrossense S.A.
Rumo Malha Oeste S/A — RMO Malha Oeste (Relicita¢ao) Transportes  Ferrovia

Nota: Elaborado pelo autor

4.2. Informagdes contidas nos termos aditivos dos contratos de concessiao

Apds o levantamento dos contratos de concessdao, foram levantados, nos aditivos

contratuais, em uma primeira etapa, a data das assinaturas dos termos aditivos dos contratos de

concessao, a vigéncia dos termos aditivos e a situagao contratual até 12 de dezembro de 2023. Em

uma segunda etapa, foram levantadas informacSes sobre a metodologia de indenizagao dos ativos

de concessdo, prazo de pagamento, realizacdo dos pagamentos, custos e valores a serem

descontados das indenizagoes (como multas e penalidades), definicdo dos prazos para realizacdo

das auditorias dos bens reversiveis (se houver previsao contratual). Na Tabela 8, estao dispostas

informagoes relativas a vigéncia dos contratos classificados de acordo com a data da assinatura do

termo aditivo de Relicitagdo — da mais antiga para a mais recente e, na Tabela 9, estdo dispostas as

informagoes relativas a metodologia e pagamento da indenizagao:
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Assinatura do termo aditivo e nova vigéncia dos contratos de concessio

Data Assinatura
termo aditivo
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Contrato Relicitacdo Prazo Inicial Prazo Final Base Prazo Final
Aeroportos Brasil Viracopos - 19/10/2020 16/06/2020 16/06/2024 Resol. CPPI

S.A. (Viracopos) 232/2022
Inframerica Concessionaria do 20/11/2020  24/08/2020 24/08/2023 Resol. CPPI n°
Aeropotto de Sio Gongalo do 231/2022
Amarante S.A. (Inframérica)

Concessionaria Via 040 S.A. (Via 20/11/2020  13/01/2020 18/02/2024 Resol. CPPI n°
040) 288/2023

Rumo Malha Oeste S/A (RMO) 19/05/2021 18/03/2021 15/02/2025 3° Termo Aditivo
Concessionaria de Rodovia Sul 13/06/2021 12/03/2021 11/03/2025 3° Termo Aditivo
Matogrossense S.A. (MSVias)

Concebra — Concessionaria das 18/02/2022  19/11/2021 19/11/2025 Resol. CPPI n°
Rodovias Central do Brasil S.A. 288/2023
(Concebra)

Autopista Fluminense S.A. 15/06/2022  21/03/2022 20/03/2024 2° Termo aditivo
(Autopista)

Concessionaria Aeroporto Rio de 14/11/2022 11/08/2022 10/08/2024 6° Termo Aditivo

Janeiro S.A. (Galeio)
Nota: Elaborado pelo autor

Os primeiros termos aditivos foram assinados no ano de 2020, e os dltimos contratos foram
assinados em novembro de 2022. F importante destacar que muitos desses contratos ultrapassaram
o prazo inicial de 24 meses, dos quais somente a MSVias e a RMO formalizaram novo termo
aditivo junto ao agente regulador — ANTT — até 12 de dezembro de 2023. Os demais contratos
foram prorrogados por meio de resolugdes do Comité de Parceria Pablica de Investimentos — CPPI
—, com base no § 2° do artigo 20 da Lei 13.448/2017, que permite ao CPPI prorrogar o prazo pot
sucessivas vezes desde que o perfodo nao ultrapasse 24 meses, para os casos em que N30 sejam
recebidas propostas para o processo relicitatorio.

Dos contratos de concessio acima mencionados, o da Inframerica foi relicitado em 19 de
maio de 2023 com lance inicial de R$ 320,0 milhoes de reais para a Concessionaria Aeroporto
Internacional de Natal S.A. (AINSA), do grupo francés Zurich, conforme o contrato de concessao
ANAC n° 004/ANAC/2023 — SBSG. Em 23 de junho de 2023, a ANAC homologou o valor de
indenizacdo a Inframerica no montante de R$ 554,5 milhoes, ratificando a auditoria da PWC, e que
sera submetido ao TCU, e dos quais devem ser atualizado pelo IPCA, atualizagao de créditos
tributarios e verificagao do inventario de bens reversiveis pela préxima concessionaria— AINSA —,
podendo ainda ser adicionados e deduzidos valores de outorga suspensos, eventuais multas
aplicadas e nao pagas e acréscimo ou desconto de saldo de reequilibrios econdomico-financeiros
existentes(.gov, ANAC, 2023).

De acordo com o contrato de concessao assinado pela AINSA, o montante do lance inicial
deve ser pago para a Inframerica, e o saldo remanescente sera custeado pela Unido Federal, de
acordo com os prazos e procedimentos or¢amentarios vigentes. As condi¢des negociadas com o
novo contratado diferem do que estava estabelecido no aditivo contratual da Inframerica,
conforme informacdes na Tabela 9:



Tabela 9

47

Metodologia de calculo, defini¢ao do pagamento, pagamentos e abatimentos realizados

Pagamentos e

Metodologia calculo Defini¢io Pagamento abatimentos
Contrato dos ativos Indenizagao? realizados?
Aeroportos Brasil Viracopos - S.A. Resolugio ANAC n°  Pago pelo Futuro Nao

533/2019 contratado
Inframerica Concessionaria do Resolucio ANAC n®  Pago pelo Futuro Sim, R$ 320 milhées,
Aeroporto de Sdo Gongalo do 533/2019 contratado realizado pelo operador

Amarante S.A.

Concessionaria Via 040 S.A.

Rumo Malha Oeste S/A — RMO

Concessionaria de Rodovia Sul

Matogrossense S.A.

Concebra - Concessionaria das
Rodovias Central do Brasil S.A.

Autopista Fluminense S.A.

Concessionaria Aeroporto Rio de

Janeiro S.A.

Resolu¢ao ANAC n°
533/2019

Bens reversiveis nio
depreciados
atualizados pela Selic
Resolu¢io ANTT
5860/2019

Resolu¢aio ANTT
5860/2019

Resolucio ANTT
5860/2019

Resolucio ANAC n°
533/2019

Pago pelo Futuro
contratado

Pago pelo Futuro
contratado

Pago pelo Futuro
contratado

Pago pelo Futuro
contratado

Pago pelo Futuro
contratado

Pago pelo Futuro
contratado

contratado (AINSA)
Sim — Tarifa excedente
abatendo o valor a ser
indenizado

Nio

Sim — Tarifa excedente
abatendo o valor a ser
indenizado

Sim — Tarifa excedente
abatendo

o valor a ser indenizado
Sim — Tarifa excedente
abatendo o valor a ser
indenizado

Naio

Nota: Elaborado pelo autor

De acordo com a Tabela 9, todos os contratos apresentam uma metodologia de calculo dos
ativos reversiveis. Para as concessGes aeroportudrias, ¢ adotada a Resolugao ANAC n° 533/2019,
e as concessoes rodoviarias adotam a Resolugao 5.860 de 2019. Somente para o contrato da RMO,
a metodologia de calculo aplicada foi tratada diretamente no termo aditivo. Na Tabela 10,
apresentamos a metodologia de calculo de ambas as resolugoes:
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Metodologias de céalculo para concesses rodoviarias federais e aeroportuarias

Capitulos

Resolugio ANTT n° 5860/2019

Resolugio ANAC n° 533/2019

Tipo de concessio
Bens Reversiveis e
indenizaveis

Naio Reversiveis e
nio indenizaveis

Contratos de
partes
relacionadas

Reversiveis e nao
indenizaveis

Custos de
financiamentos

Informacdes dos
bens

Concessio de rodovias federais

(i) Edificagoes, obras civis e melhorias localizadas no
sistema rodovidrio; (if) maquinas, equipamentos e
veiculos; (iif) méveis e utensilios, (iv) equipamentos de
informatica; (v) sistemas, software e direitos
associacoes passiveis de transferéncia imediata; (vi)
projetos e melhorias relacionados a melhorias e
ampliacdo de capacidade do sistema rodoviario e
aprovados pela ANTT; (vii) licengas ambientais
validas; (vii) despesas diretas com desapropria¢oes e
remogoes de interferéncias; (ix) investimento em
recuperacio de rodovias executados até a data prevista
contratualmente, desde que mantidos os parimetros
de desempenho correspondentes ao marco contratual

de extin¢do antecipada do contrato.

Bens utilizados para atividades administrativas,
investimentos realizados na presta¢do de servico de
manutencao e conservacio do sistema rodoviario,
margem de construcio, adiantamentos a fornecedores
por servicos ndo realizados, créditos tributarios,
custos pré-operacionais que nao representem
beneficio econémico futuro para o sistema rodoviatio.
Sera realizada avaliacio dos termos e condi¢cdes dos
contratos, seus aditivos e sua execucdo, nao sendo
considerados para indenizagdo valores acima das

condi¢Ges equitativas do metcado.

Bens repassados pelo poder concedente que estejam

determinados no contrato de concessao

Capitalizado e incorporado as benfeitorias até a data
prevista contratualmente para disponibilizacdo da
infraestrutura a operacao e até o limite da taxa Selic

vigente 4 época de sua constituigao.

Descrigao do bem, custo de aquisigio, localiza¢io
fisica do bem, fundamentacio da reversibilidade ou
ndo do bem, data em que o bem se tornou disponivel
para uso, documentagio fiscal e contratos de
aquisi¢ao de mercadorias e servi¢os, identificagao do
projeto de engenharia que o bem foi ativado.

Concessio de aeroportos

(ii) sitio acroportudrio, edificagoes,
instalagdes, obras civis e benfeitorias; (iii)
maquinas, equipamentos, bens de
informatica, aparelhos, utensilios
instrumentos, veiculos e méveis; (iv)
softwares utilizados na prestagao dos
servicos de concessio; (v) licencas
ambientais, projetos de obras executadas
e manuais técnicos vigentes.

Bens utilizados para atividades
administrativas, margem de construcao,
adiantamentos a fornecedores por
servicos nio realizados, créditos
tributirios, e investimentos
voluntariamente voluptudrios.

Sera realizada avaliacdo dos termos e
condicBes dos contratos, seus aditivos e
sua execucao, nio sendo considerados
pata indenizacio valotes acima das
condig¢Ges equitativas do mercado.

(i) Bens e direitos cuja cessdo gratuita ao
poder concedente esteja determinada no
contrato de concessio.

Capitalizado e incorporado as
benfeitorias até a data prevista
contratualmente para disponibilizacdo da
infraestrutura a operacdo e até o limite da
taxa Selic vigente a época de sua
constituicao.

Descri¢io do bem, custo de aquisi¢do,
localizacio fisica do bem, posicdo da
concessionatia sobte a reversibilidade ou
nao do bem, data em que o bem se
tornou disponivel para uso.

Continua...
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Conclusiao

Metodologia

Atualizacio

Verificacio das
informacdes

Disposicoes finais

Taxa de depreciacio ou amortizacio linear,
considerando o momento em que o ativo estiver
disponivel para uso e a sua vida util, sendo que, para
infraestrutura fisica do trecho rodoviatio, a vida util
corresponderd ao prazo final de concessio pelo
advento do seu termo definido em contrato.

Corrigidos pelo IPCA a partir da data em que o ativo
estiver disponivel para uso até a data da extin¢do
antecipada do contrato de concessio.

ANTT podera realizar inspe¢des, auditoria, requeret e
examinar informag¢des necessarias a verificacdo e a
consisténcia dos documentos apresentados. As
informagdes apresentadas pela concessionaria e o
calculo de indenizacdo deverio ser certificados por
empresa de verificagdo independente, e os servicos
por estes executados devem atender ao disposto nesta
resolucdo e nas normas contabeis ¢ de auditoria
brasileiras.

Dos bens reversiveis para fins de pagamento de

Custo de aquisi¢do dos bens reversiveis
liquido de tributo recuperaveis,
amortizado pela curva de movimentacao
de passageiros para os bens reversiveis
classificados no grupo (i) embora a
concessionaria possa apresentar para este
itens laudo com vida util distinta;
amortizacdo pelo método linear para os
classificados no grupo (iii) e (iv), sendo
que os itens do grupo (iv) serdo
amortizados pelo prazo de 5 a 12 anos,
de acordo com a classificacio dos ativos;
aos bens do grupo (v), serd considerada a
vida util definida em caso concreto,
considerando o prazo originalmente
previsto para utilizacio do bem.
Cortrigidos pelo IPCA até a data de
assuncao das operagoes do aeroporto
pelo novo operador

ANAC podera realizar inspeg¢oes,
auditoria, requerer ¢ examinar
informacGes necessarias a verificacdo e a
consisténcia dos documentos
apresentados e, apos assunc¢io pelo novo
operador, sera realizado novo inventério.
Caso sejam encontrados bens
inaproveitaveis para o servico objeto de
concessao, seus valores serdo
desconsiderados.

N/A

indenizagio, serdo deduzidos eventuais desequilibrios
econémico-financeiros existentes e demais
disposicoes contratuais e legais, conforme modalidade
de extin¢ao contratual incidente.

Nota: elaborada pelo autor

Verifica-se que, embora as resolugdes guardem grandes semelhancas nos procedimentos
metodolégicos, elas apresentam algumas especificidades. No caso da resolucao 533/2019 da
ANAC, ha uma preocupacao em detalhar a metodologia de calculo de cada grupo de ativo, em que
pata alguns grupos de ativo se aplica a curva de demanda, enquanto a resolugio 5.860/2019 da
ANTT determina a aplicagao direta da depreciagio ou amortizagio linear pelo prazo do contrato
original. No entanto a resolu¢ao da ANTT elenca uma maior quantidade de bens reversiveis, bem
como um maior detalhamento de informagoes sobre os bens em relagiao ao que ¢ requerido pela
resolucao da ANAC.

Um detalhe importante de destaque é que a ANAC estruturou sua metodologia
considerando a assungdo da concessio por um novo concessionario, quando estipula que a
atualizagdao dos bens reversiveis ocorrera até a data de assungao pelo novo operador e que, apos
essa assungao, sera realizado um novo inventario para verifica¢ao da lista de bens. A resolugao da
ANTT, por sua vez, considera o més da extingao antecipada do contrato de concessio, que é um
conceito muito amplo e que, caso houver assunc¢io da rodovia por um novo operador, a ANTT e
o poder concedente se comprometem sobre a existéncia de todos os bens reversiveis.

Com relagao ao processo de auditoria dos bens reversiveis, a resolucio da ANAC nao faz
grandes mengdes por entender se tratar de algo ja previsto no decreto 9.957/2019, que determina
que a agencia reguladora devera contratar auditoria independente para acompanhar o processo de
Relicitagao do contrato de parceria, o cumprimento das obrigacdes assumidas no termo aditivo e
as condi¢oes financeiras da concessionaria, assim como determina que o calculo de indenizagao
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deve ser certificado pela mesma empresa. A resolugio da ANAC buscou apenas determinar a
metodologia para o calculo da indenizagao. A resolu¢ao da ANTT faz mencao direta a auditoria,
determinando, genericamente, que a empresa de auditoria deve realizar o trabalho de acordo com
normas contabeis e de auditoria brasileiras.

Alei 13.448/17 determina que metodologia para calcular a indeniza¢ao dos bens reversiveis
nao depreciados deve ser disciplinada em ato normativo do 6rgao ou da entidade competente — no
caso, as agéncias reguladoras, enquanto o Decreto Lei 9.957 de 2019 determina que o valor
calculado pela agéncia reguladora sera certificado por empresa de auditoria independente. Nesse
sentido considera-se que as normas emitidas que tratam do calculo dos bens reversiveis nao
depreciados sao as Resolugoes ANAC 533 ¢ ANTT 5.860, ambas de 2019. Essas metodologias
estdo estabelecidas para concessoes aeroportuarias (ANAC) e rodoviarias (ANTT); para o caso da
RMO, as informac¢des contidas no termo aditivo do contrato de concessao, contrariando o que
determina a Lei 13.448/17.

De acordo com a NBC-TA Estrutura Conceitual (framework), de 2015, os trabalhos de
asseguracao — auditoria - devem fornecer quadro de referéncia para auditores independentes,
pessoas envolvidas nos trabalhos de asseguragao, incluindo usuérios previstos nos relatorios e
aqueles que contratam o auditor independente, bem como o Conselho Federal de Contabilidade
(CFC), a0 emitir normas de assegura¢ao e outras normas técnicas.

Com relagao aos tipos de trabalhos de asseguracdo, sao basicamente quatro tipos: (i)
atestagdo, em que um profissional, que nio seja o auditor independente, deve mensurar ou avaliar
o objeto de acordo com os critérios aplicaveis, apresentando frequentemente informagdes
resultantes do objeto no relatério ou afirmagao; em alguns casos, essa informagao pode ser
apresentada pelo auditor independente no relatério de asseguracao e o auditor deve mencionar se
a informagdo esta livre de distor¢des relevantes; (ii) direto, realizado diretamente pelo auditor
independente, aplicando técnicas de asseguracao para obter evidéncias apropriadas e suficientes
sobre o resultado da avaliagdo, e a sua conclusio deve mencionar se o resultado reportado esta de
acordo com os termos do objeto e dos critérios; (iii) asseguragao razoavel, em que o auditor
independente reduz o risco do trabalho para um nivel aceitavelmente baixo nas circunstancias do
trabalho como base para a sua conclusio, expressa de forma que transmita sua opiniao sobre o
resultado da mensurag¢ao ou avalia¢ao de determinado objeto de acordo com os critérios aplicaveis;
e (iv) asseguracdo limitada, em que o auditor independente reduz o risco do trabalho para um nivel
aceitavel nas circunstancias do trabalho, mas que ¢ ainda maior que um trabalho de asseguracao
razoavel de acordo com os critérios aplicaveis.

Considerando o Decteto 9.957/2019, é esperada uma “certificacio” pelo auditor
independente. Nesse sentido, de acordo com a NBC-TA Estrutura Conceitual, os trabalhos de
asseguracao a serem aplicados poderiam ser por atestagao ou direto, tendo como critérios as
resolugoes dos agentes reguladores. Considerando as metodologias de calculo apresentadas na
Tabela 10, verifica-se que todo o escopo de auditoria proposto parte basicamente dos registros e
controles contabeis dos bens, com um aprofundamento (i) dos termos e condi¢des dos contratos
e aditivos entre partes relacionadas realizados em condigdes acima das equitativas no mercado e,
(if) devera ser avaliada se os investimentos em recupera¢ao de rodovias mantiveram os padroes de
desempenho correspondente ao marco contratual da extingdo antecipada do contrato de
concessao, no caso da Resolu¢ao 5.860 de 2019.

Com relagdo ao pagamento da indenizacdo, todos os termos aditivos analisados definiram
que o pagamento sera realizado pelo futuro contratado. Nesse sentido, ¢ importante resgatar o caso
da Inframerica, Gnico ativo até o momento da realiza¢ao deste estudo que foi relicitado. Embora o
contrato definisse o futuro contratante como responsavel pelo pagamento da indenizagao, este, a0
tinal do processo, ficou responsavel apenas por parte do valor de indenizagao levantado, com o
Poder Concedente assumindo o restante do valor, sem previsao para seu pagamento.

Ainda sobre os pagamentos e abatimentos previstos nos contratos de concessao, o decreto
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9.957/2019, em seu artigo 11, prevé o abatimento de multas e outras somas de natureza tributéria,
outorgas devidas até a extingdo do contrato, e valor excedente da receita tarifaria auferida pelo
contratado originario em razio da ndo contabilizagio do impacto economico-financeiro no valor
da tarifa decorrente da suspensdo das obrigac¢oes de investimentos nao essenciais no momento da
celebracdo do termo aditivo.

Analisando os contratos os termos aditivos do contrato de concessio, verifica-se que a
ANTT, para os termos aditivos dos contratos de rodovias, estabeleceu-se um critério de tarifa
praticada, superior ao valor da tarifa contratual e que, a diferenca de valores entre a tarifa praticada
e a tarifa contratual — a tarifa excedente, prevista no artigo 11 do decreto 9.957/2019 — devera ser
atualizada ao IPCA e ao Custo Médio Ponderado do Capital regulatério vigente na data da
celebragao do termo aditivo, e sera descontado do valor de indenizagao devido pela concessionaria,
a0 passo que, caso o valor da receita tarifaria seja superior a indenizagao dos bens reversiveis nao
amortizados ou depreciados, a diferenca devera ser revertida ao Poder Concedente.

Veja que, dos trés itens previstos no artigo 11 do decreto, as multas e outras somas de
natureza tributaria sio de natureza controversa, necessitando de uma analise de expectativa de
perda a luz do pronunciamento técnico CPC-25. Os valores de outorgas vencidas e ndo pagas sao
possiveis de serem levantados, entretanto ¢ necessario analisar as discussoes existentes em cada
uma das concessoes, verificar os temas controversos relativos as outorgas e, da mesma forma que
as multas, analisar as expectativas de perdas a luz do pronunciamento técnico CPC-25. Contudo,
o valor da tarifa excedente representa um ingresso financeiro que reduzira o valor da indenizagao,
ou seja, o concessionario recebe antecipadamente do usuario por melhorias previstas no contrato
original nao realizadas. Com isso, o excedente tarifario pode ser determinante para o tratamento
contabil a ser empregado aos ativos de concessao apoés a assinatura do termo aditivo de Relicitagao,
mas para isso ¢ necessario analisar as informagoes contidas nas demonstragdes contibeis das
concessionarias.

4.3. Informagdes fornecidas pelas concessionarias nas notas explicativas sobre as escolhas
contabeis adotadas pelas concessionarias

Com base na Interpretacio Técnica ICPC-17, foi realizado um levantamento das
evidenciacbes requeridas pela interpretacio, nao somente para avaliar a aderéncia das
demonstragoes contabeis de 31 de dezembro de 2022 com a interpretagdo técnica, mas também
identificar as notas explicativas que tratam sobre estes temas, apresentados nas Tabelas 11 e 12:



Tabela 11
Evidencia¢oes requeridas pela Interpretagao Técnica ICPC-17 — Ativos Regulados pela ANAC

Evidenciagdes requeridas ICPC

17 Viracopos Inframerica Galedo
Descri¢io do acordo contratual Sim (N.E.
Sim (N.E. n°1) Sim (N.E. n°1) n°1)
Periodo da concessao Sim (N.E.
Sim (N.E. n°1) Sim (N.E. n°1) n°1)
Reajustes nos precos e bases dos Nio Nio Nio
reajustes
Direitos de uso de ativos Sim (NLE. n°1) Sim (N.E. n°1) Sim (N.E.
especificados n°l)
Obrigacio de prestar servigos ou Sim (N.E. n°1) Sim (N.E. n°1) Sim (N.E.
direitos de receber servigos n°l)
Obrigacdes para adquirir ou construir  Sim (N.E. n°1) Sim (N.E. n°1) Sim (N.E.
itens da infraestrutura da concessio n°l)
Obrigacio de entregar ou direito de Sim (N.E. n°1) Sim N.E’sn®1,10e  Sim (N.E.
receber ativos especificados no final 12) n°1)

do prazo da concessio

Opgao de renovagio ou de rescisio Sim (N.E. n°1) Sim (N.E. n°1) Sim (N.E.
n°l)

Outros direitos e obrigacdes (por Sim N.E’sn° 16,17 ¢ 18)  Sim N.E.n° 16 ¢ 19)  Sim (N.E's n°

exemplo, grandes manuten¢oes 17 ¢ 18)

periodicas);

Mudangas no contrato ocorridas Sim (N.E. °1) Relicita¢ao Sim (N.E. °1) Sim (N.E. °1)

durante o periodo Relicitacio Relicitacio

Como o contrato de concessao foi Sim (N.E’s n°3 e 12) Sim (N. E’sn®2e12) Sim (N. E’s n°

classificado 2e13)

Nota: Elaborado pelo autor
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Tabela 12 —

Evidenciagoes requeridas pela Interpretagao Técnica ICPC-17 — Ativos Regulados pela ANTT
Evidenciagoes requeridas Autopista
ICPC 17 RMO Via 040 MSVias Concebra  Fluminense
Descrigao do acordo contratual ~ Nio Sim (N.E. Sim (N.E. Sim (N.E. Sim (N.E’s n°

n°1) n°1) n°1) le?2)
Petiodo da concessio Sim (N.E. n°1)  Sim (N.E. Sim (N.E. Sim (N.E. Sim (N.E’s n°
n°1) n°1) n°1) 1e2)
Reajustes nos precos e bases dos  Nao Nio Nio Nio Sim (N.E’s n°
reajustes le2)
Direitos de uso de ativos Nio Sim (N.E. Sim (N.E. Sim (N.E. Sim (N.E’s n°
especificados n°l) n°l) n°l) 1e2)
Obrigacio de prestar servicos ou  Nio Sim (N.E. Sim (N.E. Sim (N.E. Sim (N.E’s n°
direitos de receber servigos n°l) n°l) n°l) le2)
Obrigacoes para adquirir ou Nio Nio Sim (N.E. Sim (N.E. Sim (N.E’s n°
construir itens da infraestrutura n°1) n°l) le2)
da concessio
Obrigacio de entregar ou direito  Nio Sim (N.E. Sim (N.E. Sim (N.E. Sim (N.E’s n®
de receber ativos especificados no n°1) n°1) n°l) l1e2)
final do prazo da concessao
Opc¢io de renovagio ou de Sim N.E. n°1)  Sim (N.E. Sim (N.E. Sim (N.E. Sim (N.E’s n°
rescisao n°l) n°1) n°l) le2)
Outros direitos e obrigacoes (por  Sim (N.E’s n° Sim (N.E. Sim (N.’sn® 1, Nao Sim (N.E’s n°®
exemplo, grandes manutengSes 5.55.35.10) 21,22e23) 16e21) 2, 18b)
periédicas); (d) mudancas no
contrato ocorridas durante o
petiodo
Mudangas no contrato ocorridas ~ Sim (N.E. n°1)  Sim (N.E.n® Sim (N.E.n®  Sim (N.E.n° Sim (N.E. n°
durante o perfodo Relicitacdo 1) Relicitacio 1) Relicitagdo 1) Relicitagdo 1) Relicitacao
Como o contrato de concessiao Sim (N.E. n° Sim N.E’s  Sim (N.E’s n® Sim (N.E’s.  Sim (N.E’s n°
foi classificado 4.5) n°2ed) 3,7,10e11) n°1,7e8) 1e9)

Nota: Elaborado pelo autor

De acordo com esse levantamento, verificou-se que as concessdes aeroportuarias, que sao
regulamentadas pela ANAC, evidenciam, em suas demonstragdes financeiras, 10 dos 11 itens
requeridos pela Interpretacio Técnica ICPC-17. Em relacio as concessbes ferroviarias e
rodoviarias, a RMO evidencia somente 5 de 11 itens, enquanto a Via 040 e a Concebra evidenciam
9 de 11 itens; a MSVias, 10 de 11 itens, e a Autopista Fluminense evidencia todos os 11 itens
requeridos em suas demonstragdes financeiras. O item menos evidenciado é o reajuste de pregos e
bases de reajustes, ndo evidenciado por 7 das 8 concessoes analisadas. Em seguida, duas
concessionarias (RMO e Via 040) nio evidenciaram os itens que precisam ser construidos na
infraestrutura de concessio. A Concebra nio evidenciou, em suas demonstragoes contabeis, outros
direitos e obrigagoes, como grandes manutengoes periddicas.

Em relagao ao processo de Relicitagao, verificamos que a maior parte das informagdes estao
contidas nas notas explicativas que tratam de contexto operacional, principais praticas contabeis
adotadas pelas concessionarias, ativo financeiro, ativo intangivel, receita operacional e obrigacdes
com contratos de concessdao. Viracopos, Galeao, MSVias e Concebra apresentam, com maior
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riqueza de informagdes, o desdobramento dos processos de Relicitacdao, enquanto Inframerica,
RMO, Via 040 e Autopista Fluminense mencionam apenas a adesdo do processo, a metodologia
aplicada para a analise de recuperabilidade do ativo apds a assinatura do termo aditivo e, no caso
da Autopista Fluminense, sio mencionadas as razoes pelas quais o ativo de concessao foi
transferido do ativo intangivel para o ativo financeiro.

Para compreensao da situagio do contrato de concessio, foram levantados, nas
demonstracoes contabeis de 31 de dezembro de 2022 e nas demonstragcoes contabeis intermediarias
mais recentes disponibilizadas ao publico pelas concessionarias até 12 de dezembro de 2023,
informagoes sobre o andamento da auditoria dos bens reversiveis nao depreciados, o tratamento
contabil empregado pelas empresas concessionarias e outras observagdes que entende-se relevantes
para o entendimento do tratamento contabil empregado pelas empresas concessionarias, dispostas
na Tabela 13:

Tabela 13

Informacdes fornecidas nas notas explicativas das concessionarias em processo de Relicitacao
Auditoria dos
Bens reversiveis
realizada?

Em andamento

Tratamento contabil

Ativo Intangivel, com calculo do wmpairment
realizado com base no valor a ser indenizado
calculado de acordo com a Res. ANAC n°
533/2019, descontado dos efeitos de multas e
penalidades.

Ativo Intangivel, com calculo do impairment
realizado com base no valor a ser indenizado
calculado de acordo com a Res. n° 533/2019,
descontado dos efeitos de multas e
penalidades.

Ativo Intangivel, com calculo do impairment
realizado com base no valor a ser indenizado
calculado de acordo com a Res. ANTT
5.860/2019, descontados os efeitos da tarifa
excedente, das multas e penalidades.
Registrado zmpairment da totalidade do ativo
intangfvel, e nao ha registro de ativo
financeiro.

Ativo Financeiro, atualizado de acordo com a
Res. ANTT 5.860/2019, descontados os
efeitos da tarifa excedente, das multas e

penalidades.

Contrato
Viracopos

Observagdes

Inframerica  Finalizada

Via 040 Em andamento Em 17 de agosto de 2023, a
justica determinou a
manutencdo da concessao até
a finalizacdo do processo de
Relicitacio.

RMO

Em andamento

MSVias Em andamento

Concebra

Autopista

Galedo

Em andamento

Em andamento

Em andamento

Ativo Financeiro, atualizado de acordo com a
Res. ANTT 5.860/2019, descontados os
efeitos da tarifa excedente, das multas e
penalidades.

Ativo Financeiro, atualizado de acordo com a
Res. ANTT 5.860/2019, descontados os
efeitos da tarifa excedente, das multas e
penalidades.

Ativo Intangivel, com calculo do wmpairment
realizado com base no valor a ser indenizado
calculado de acordo com a Res. N° 533/2019,
descontados os efeitos das multas e

penalidades.

Em 22 de novembro de 2023
justica determinou
manutencdo da concessio até
a finalizagao do processo de
Relicitagio ou repactuagio da
concessio. (Port. 848/2023)

Nota: Elaborada pelo autor
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De acordo com o levantamento, das oito concessoes analisadas, cinco mantiveram o ativo
de concessao registrado no ativo intangivel, realizando o calculo de zzpairment com base no valor a
ser indenizado, calculado de acordo com a metodologia disposta no contrato ou em resolugao
aplicavel, descontando os efeitos de multas e penalidades. As cinco concessdes sio compostas pela
totalidade das concessoes de acroportos — Viracopos, Inframerica e Galedo — pela tnica concessiao
ferroviaria que aderiu ao processo de Relicitagago — RMO — e pela primeira concessiao rodoviaria a
aderir ao processo de Relicitagao — Via 040. Trés concesses rodoviarias — MSVias, Concebra e
Autopista — transferiram o ativo intangivel para o ativo financeiro, atualizados de acordo com a
resolucio ANTT 5.860/2019, descontado o efeito de tarifa excedente, multas e penalidades.
Considerando as informagdes levantadas até o momento, é possivel inferir a arvore de decisao
adotada por cada um dos concessionarios para a defini¢ao do tratamento contabil empregado para
os ativos de concessao apos a assinatura do termo aditivo de Relicitagao.

4.4. Aderéncia ao normativo contabil das escolhas contabeis realizadas pelas
concessionarias e controladoras.

Para a analise da aderéncia com o normativo contabil, serd contextualizado o histérico de
cada uma das concessoes, obtidos a partir de suas notas explicativas. Pretende-se com isso entender
qual a visio da empresa sobre o processo de Relicitacio. Em seguida, serdo utilizadas as
informagoes obtidas anteriormente, nas secoes 4.2 e 4.3, e aplicada a arvore de decisao proposta
pelo estudo para cada uma das concessdes analisadas. Para uma melhor compreensio da arvore de
decisdo adotada pelas concessionarias, a partir daqui serao apresentadas, em primeiro lugar, as
analises das concessdes aeroportudrias, em seguida da concessao ferroviaria e, por fim, das
concessoes rodoviarias.

4.4.1. Viracopos

De acordo com as demonstragoes contabeis intermediarias de 30 de junho de 2023 da
Aeroportos Brasil Viracopos S.A. (Viracopos), a Companhia é uma Sociedade de Propdsito
Especifico (SPE) tendo com o objetivo principal a prestaciao de servicos publicos para ampliagao,
manutencdo e exploraciao de infraestrutura aeroportuaria do Aeroporto de Viracopos, localizado
no municipio de Campinas, no Estado de Sdo Paulo, nos termos do Edital de Concorréncia Pablica
Internacional n°002/2011, celebrado entre a Companhia e a ANAC, pelo prazo de 30 anos a partir
de 11 de julho de 2012. Em contraprestagao ao direito de explora¢io do aeroporto, a Companhia
devera pagar ao Poder Concedente, por intermédio do Fundo Nacional de Aviagao Civil (FNAC),
outorga decorrente de oferta realizada no Leildo objeto de concessio no montante de R$ 3,821
bilhdes, a ser paga em parcelas anuais de R§ 127,3 milhoes, reajustadas pela variacio do IPCA-
IBGE, além de uma contribui¢do variavel correspondente a 5% sobre o total de Receita
Operacional Bruta da Companhia e subsidiarias integrais e, caso exceda um determinado limite
fixado em contrato, sera aplicado 7,5% sobre o excedente. A Companhia tem como acionistas:
Aeroportos Brasil S.A. (acionista privado), com 51% de participa¢ao, e a INFRAERO, com 49%
de participagao.

Os investimentos iniciaram-se em agosto de 2012, com o objetivo de entregar o novo
Terminal com capacidade para 25 milhoes de passageiros, pontes de embarques para 28 aecronaves,
edificio garage com capacidade para 4 mil veiculos e obras viarias de acesso. Em novembro de
2012, iniciou-se o estagio I1I do contrato de concessao, quando a Companhia passou a operar o
aeroporto com acompanhamento da Infraero, tendo sob sua responsabilidade as receitas, as
despesas e os riscos da atividade do aeroporto e, em fevereiro de 2013, a Companhia passou a
operar 0 aeroporto, assumindo a responsabilidade pelas operagdes aeroportuarias. Em fevereiro de
2016, o novo terminal de passageiros passou a operar todos os voos das companhias aéreas do
Aeroporto de Viracopos.
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Apo6s assumir a Concessao, a Companhia destaca alguns litigios contratuais objeto de
pleitos de reequilibrio economico-financeiro, como a alteragao unilateral de regras do contrato de
concessao promovidas um dia antes do inicio da fase de transferéncia das operagdes aeroportuarias
da Infraero para a Companhia, como a “Tarifa Teca-Teca”, aplicada para o custeio do
acompanhamento de carga recebida no aeroporto com destino para outro aeroporto e
desembaragada por meio de Declaragao de Transito Aduaneiro (DTA), que foi reduzida de R$ 0,50
por kg para R$ 0,08 por kg, além da extingdo de beneficios a cargas importadas que excediam o
prazo de 24 horas em transito aduaneciro e de casos com alto valor especifico. Adicionalmente, a
ANAC descumpriu obrigacdo contratual de desapropriagdo de area destinada a obras do aeroporto.
Em analise as demonstragées contabeis de 31 de dezembro de 2022 — que devem ser analisadas em
conjunto com as demonstragoes contabeis intermediarias de 30 de junho de 2023 —, a companhia
menciona a nao concretizacio de demanda esperada para o Aeroporto de Viracopos e a
impossibilidade de exploragdo de todo o sitio aeroportuario, em virtude de descumprimento
contratual e dos prejuizos apresentados até o exercicio de 2017. A Companhia também possufa
indicativos de que o valor contabil dos ativos poderia exceder os beneficios econdémicos futuros,
podendo nao ser suficiente para sua recuperagao.

Em maio de 2018, a Companhia protocolou pedido de recuperagao judicial (plano de RJ)
e, dias depois, a ANAC instaurou processo de caducidade para apurar descumprimentos de
obriga¢des previstas no contrato de concessao da Companhia. O plano de RJ foi aprovado e
homologado em fevereiro de 2020, com a Companhia se comprometendo no plano de RJ a
protocolar, perante a ANAC, o requerimento de Relicitagdo, qualificado para fins de Relicitagao
em julho de 2020. Em outubro de 2020, a Companhia assinou, com ressalvas, o termo aditivo do
contrato de concessio, embora sua eficacia estivesse condicionada ao encerramento do plano de
RJ no prazo de 60 dias.

Em dezembro de 2020, foi deferido o encerramento do plano de RJ. Permaneceram
pendentes de pagamento créditos detidos pelo FINEP (R$ 65,5 milhdes), créditos com partes
relacionadas (R$ 11,1 milhoes) e créditos detidos pela ANAC, listados no plano de RJ pela soma
das outorgas vencidas e vincendas (até 2042, ano em que a concessao se encerraria originalmente),
resultando em valor aproximado de R$ 5,05 bilhdes, embora, com o advento da Relicitagao, a
Companhia entente que o montante sera reduzido, uma vez que o controle do aeroporto sera
transferido para outro concessionario. O Edital de Relicitacio do aeroporto de Viracopos foi
aprovado em marco de 2022 e foi submetido ao TCU, permanecendo pendente a avaliacao dos
termos. Em junho de 2022, o CPPI prorrogou o processo de Relicitagao do aeroporto de Viracopos
para julho de 2024.

Em 30 de junho de 2023, o ativo total da Companhia era de R$ 6,3 bilhdes. O ativo de
concessao corresponde a 93% do ativo total - R$ 5,860 bilhdes, sendo R$ 2,494 bilhoes relativo a
outorga. Embora tenha assinado o termo aditivo do contrato de concessao para fins de Relicitacao
e haja resolugdo da ANAC com a metodologia de calculo do valor de indeniza¢io dos bens
reversiveis, a Companhia manteve o ativo de concessao registrado no ativo intangivel. Cumpre
destacar que a analise de recuperabilidade do ativo foi realizada por meio da comparagao do saldo
contabil do ativo intangivel com o valor presente dos fluxos de caixa operacionais das unidades
geradoras de caixa disponiveis na infraestrutura do Aeroporto, respeitando os termos e condigdes
da Relicitagao da concessio.

As demonstra¢Ses contabeis de 31 de dezembro de 2022 apresentam maior riqueza de
detalhes quanto a metodologia aplicada na analise de recuperabilidade do ativo, que basicamente
considerou a manutengao das operagdes aeroportuarias de janeiro de 2023 até dezembro de 2024
e, no ano de 2024, aplicou estimativa conservadora de indenizagao liquida a que a Concessionaria
fard jus no ambito da Relicitacio — estimativa essa baseada na Resolu¢ao da ANAC n° 533/2019,
embora a Concessionaria questione algumas das previsoes, limitagoes e metodologias previstas na
resolucao e buscard revisaio em sede arbitral. Da estimativa do valor de indenizacio, foram
descontados os valores de outorgas nao pagas e multas impostas a concessionaria pela ANAC,
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obtendo, com isso, o valor de indeniza¢ao liquida trazido a valor presente, somada ao fluxo de
caixa descontado operacional de 2024.

Considerando que a Concessionaria assinou o termo aditivo de Relicitagao, que ha uma
metodologia estabelecida tanto pela legislagdo como também pela ANAC, por meio da portaria n°
522/2019, que nio ha, até o momento da publicacio da ultima demonstracio contabil disponivel
ao publico, uma defini¢ao quanto a data de pagamento e a quem realizara o pagamento, bem como
a Concessionaria expressa, em suas demonstragoes contabeis, que tanto nao concorda com o0s
termos do aditivo de Relicitacdo - que foi assinado com ressalvas — como também questiona a
metodologia prevista na resolucao e deixa expresso que buscara, independentemente do resultado
apurado na auditoria, resolver o tema em sede arbitral, apresentamos a seguir a arvore de decisao
para o tratamento contabil empregado ao ativo de concessao:
1° Andlisel Concessioniriz 2ssinou termo |

aditivo de relicitacio (CPC48

item 4.1.1 2414 e OCPC05 |

Hi uma metodologia
estabelecida pela legislacio pana
j© cilculo de Indenizacio( CPC-|
| 48 itens 4.14 e OCPC-05 itens |
| 202232 |

Mantém como ativo intangivel (CPC-47)

: indenizacio? :
| Existe um prazo estipulado | P
| para 2 realizacio do pagamento |
ou o3 pagamentos ji estio
| sendo realizados (CPC—S itens 1
L —tdladld Nio Nio
2° Andlise| Foi realizada 2 2uditoria e 3° Anilise Hi definicio sobre o novo
definido o valor 2 ser contratado ou o responsavel pelo
Nio | indenizado, descontado de pagamento da indenizacio, bem
7| multas e penalidades (Lei como foram acordados o valor 2
13448/2017)2 receber?
Sim A
Sim
A Concessionaria esta de Hi possibilidade e intencio
Acordo comovaloraser [Nio N de conduzir discussio
indenizado? judicial /arbitral sobre o
tema?

Figura 5 - Arvore de decisio do tratamento contabil empregado para avaliagdo dos ativos de
concessao para fins de Relicitacao, aplicada pela Aeroportos Brasil Viracopos S.A.

Nota: Elaborado pelo autor

Perceba que, a partir da segunda anilise, que se inicia com o questionamento sobre a
realizagdo da auditoria do valor a ser indenizado, a arvore de decisido apresenta as duas alternativas
(Sim e N2o). Foi mantida dessa forma uma vez que a Companhia assinou com ressalvas o termo
aditivo e ndo concorda com a metodologia adotada para o calculo de indeniza¢ao. Dessa forma, o
resultado da auditoria, salvo a concessionaria mude o seu posicionamento a partir das
demonstra¢oes financeiras subsequentes, ndo interferira na sua decisio de alterar a forma de
reconhecimento do ativo de concessdao, uma vez que pretende conduzir para uma decisao arbitral
o resultado da auditoria, por nao estar de acordo com a metodologia. Nesse sentido, como nao ha
a defini¢ao do novo concessionario o ativo de concessao permanece registrado no ativo intangfvel.



58

4.4.2. Inframerica

De acordo com as demonstracoes financeiras de 31 de dezembro de 2022 da Inframerica
Concessionaria do Aeroporto de Sao Gongalo do Amarante S.A. (Inframérica), a Companhia foi
constituida em 4 de novembro de 2011, e tem por tGnico objetivo social realizar construgao parcial,
manutencao e exploracio do Aeroporto Internacional de Sio Gongalo do Amarante, localizado na
cidade de Sio Gongalo do Amarante, no Estado do Rio Grande do Norte, além de outras atividades
autorizadas, necessarias e uteis a execugao de seu objeto social, em conformidade com o disposto
no Contrato de Concessao e previamente autorizado pela ANAC. A Concessao tem prazo de
vigéncia de 28 anos, podendo ser prorrogado por mais 5 anos.

A remuneragdo da Companhia dar-se-a por meio de cobranga de tarifas aeroportuarias e
outras atividades comerciais que gerem receitas tarifarias, conforme previsto no Contrato de
Concessao. O contrato ¢ divido em duas fases: (1) fase 1: construcao do Aeroporto pela Companhia;
(i) fase 2: manutengao e exploragao do Aeroporto Internacional de Sao Gongalo do Amarante. O
contrato preve uma contribui¢do fixa anual ao Poder Concedente no montante de R$ 6,8 milhoes,
corrigido pela Selic, a partir do 37° més contado da data de eficacia do contrato. O inicio da
operagao do aeroporto ocorreu em maio de 2014. A Companhia tem como acionistas as empresas
Corporacion América Airport S.A., que detém 99,99% do capital subscrito, enquanto a A.C.L
Airports S.A.R.I detém 0,01%.

Em marco de 2020, a Companhia protocolou o pedido de Relicitagio, que teve a
manifestacao de viabilidade técnica e juridica aprovada pela ANAC em maio de 2020, com o
Ministério de Infraestrutura manifestando-se quanto a compatibilidade com as politicas publicas
por meio da Resolu¢ao n°122/2020 do CPPI em junho de 2020. Em agosto de 2020, foi publicado
decreto presidencial, qualificando o aeroporto no ambito do PPI e, em novembro de 2020, foi
assinado o aditivo contratual para fins de Relicitagdao. A partir de margo de 2022, as operagdes da
Estagdo Prestadora de Servico de Telecomunicagoes Aeronauticas e de Trafego Aéreo (EPTA) e
da Torre de Controle do Aeroporto foram transferidas para o Departamento de Controle do
Espago Aéreo (DECEA), juntamente com a posse dos bens da concessao. A indenizagao financeira
desses bens sera realizada no processo de pagamento da indenizagao da Relicitagao.

A Companhia apresenta, em 31 de dezembro de 2022, ativo total de R$ 229,2 milhées, dos
quais 49,4% — R$ 113,3 milhSes — correspondem ao ativo intangivel, uma vez que, ap6s a assinatura
do termo aditivo de contrato de concessiao, manteve o registro do ativo de concessao nesta rubrica.
Em analise as notas explicativas n° 10 e 12, de outros ativos e de ativo intangivel, respectivamente,
verifica-se que foi realizada uma reclassificacao, a valor de custo menos a amortizagao acumulada,
no montante de R§ 33,7 milhdes do ativo intangivel para o grupo de outros ativos, no ativo
circulante, como “bens em poder de terceiros”, referente a transferéncia de parte das operagoes do
Aeroporto para o EPTA e DECEA. Nesse sentido, considerando o saldo do ativo intangivel e de
outros ativos, o total do ativo de concessao corresponde a 64,13% do ativo total.

Ao contrario das demonstragoes contabeis de Viracopos, as da Inframerica nao apresentam
com riqueza de detalhes as motivagOes para a adesao ao processo de Relicitagdo, bem como nao
apresentam os critérios adotados para analise do valor recuperavel dos ativos, embora nao
apresente detalhadamente as premissas adotadas para a analise de zpairment. Adicionalmente,
também nao foi explicitado nas demonstragdes contabeis qualquer obje¢ao quanto ao termo aditivo
do contrato de concessiao, considerando que parte do ativo foi transferido para o Poder
Concedente, e o processo de Relicitacao foi realizado na data informada nas demonstracoes
contabeis disponibilizadas.

Conforme mencionamos no item 4.2, a Concessao da Inframerica foi relicitada em 19 de
maio de 2023, com lance inicial de R$ 320,0 milhGes de reais, para a Concessionaria Aeroporto
Internacional de Natal S.A. (AINSA), do grupo francés Zurich e, em 23 de junho de 2023, a ANAC
homologou o valor de indenizagao a Inframerica no montante de R$ 554,5 milhdes, ratificando a
auditoria da PWC, e que sera submetido ao TCU, e que deve ser atualizado pelo IPCA. Em virtude
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da indisponibilidade de publica¢ao das demonstragoes contabeis intermediarias durante o exercicio
de 2023, nao foi possivel analisar qual o tratamento contabil empregado pela Inframerica apds a
Relicitagio do Aeroporto. Nesse sentido, apresentaremos a arvore de tratamento contabil
empregado com base nas demonstracoes financeiras de 31 de dezembro de 2022.

Considerando que a Concessionaria assinou o termo aditivo de Relicitagdao, que ha uma
metodologia estabelecida tanto pela legislagio quanto pela ANAC, por meio da portaria n°
522/2019, que nao havia, até o momento da publica¢io da dltima demonstracao contabil disponivel
ao publico, uma definicio quanto a data de pagamento e a quem realizard o pagamento,
apresentamos a seguir a arvore de decisao para tratamento contabil empregado ao ativo de
concessao:
1° Anilisel Concessioniria assinou temmo |

| saitivo de relicitacio (CPC4S |
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Figura 6 - Arvore de decisdo do tratamento contabil empregado aos ativos de concessio para fins
de Relicitagao, aplicada pela Inframerica Concessionaria do Aeroporto de Sao Gongalo do
Amarante S.A.

Nota: Elaborado pelo autor

Embora se tenha conhecimento dos desdobramentos ocorridos durante o exercicio de
2023, e como nao houve publicagio de demonstracées contabeis pela Companhia apds esses
desfechos, considera-se, para esta analise, o tratamento contabil empregado até 31 de dezembro de
2022. Sendo assim, enquanto nao havia a definicdo da auditoria e a definicdo sobre o novo
contratado ou responsavel pelo pagamento da indenizacdo, a concessionaria manteve os ativos de
concessao no ativo intangfvel.

4.4.3. Galeao

De acordo com as demonstracoes financeiras de 31 de dezembro de 2022, a Concessionatia
Aeroporto Rio de Janeiro S.A. foi constituida em 4 de fevereiro de 2014 e tem por objeto social
exclusivo a exploragao, sob o regime de concessio, do Aeroporto Internacional Anténio Carlos
Jobim — Galeao —, na cidade do Rio de Janeiro, estado do Rio de Janeiro, e a prestagao dos servigos
de execugao, gestdo e fiscalizagio dos servigos necessarios a ampliagio, a manuten¢dao, ao
gerenciamento e a exploragao do Aeroporto do Galeao. Em abril de 2014, a Companhia e a ANAC
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assinaram o contrato de concessio do Aeroporto do Galedo, decorrente do Edital de Concessiao
n° 01/2013, com vigéncia pelo prazo de 25 anos, prorrogavel por até 5 anos. A Companhia iniciou
as suas operagoes em 12 de agosto de 2014.

A implementacdo das operagdes ocorrera em trés fases: (i) Fase I-A: Transferéncia das
operacoes do Aeroporto da Infraero para a Companhia; (if) Ampliagio do Aeroporto pela
Companhia para adequagao da infraestrutura e melhoria do nivel de servigos; (iii) demais fases de
ampliagao, manutengao e exploragao do Aeroporto para atendimento aos parametros minimos de
dimensionamento previstos no Plano de Exploragao Aeroportuario — PEA. Pelo direito de
exploracao do Aeroporto, a Companhia se obriga a pagar ao Poder Concedente uma contribui¢ao
fixa, correspondente ao montante a ser pago decorrente oferta realizada pela Concessao, e
contribuicio variavel de 5% da receita bruta, deduzido de 26,4165% sobre receitas de cobranca de
tarifas de embarque, pouso e permanéncia e dos pregos unificados e de permanéncia, domésticas
e internacionais, e de armazenagem e capatazia, além de uma contribuicao mensal de 22,652134%
sobre as receitas de cobranga de tarifas de embarque, pouso e permanéncia e dos precos unificados
e de permanéncia, domésticas e internacionais, e de armazenagem e capatazia, conforme decisao
da ANAC de junho de 2017. A partir de janeiro de 2023, conforme lei 14.368, nao serd mais devida
a contribui¢dao anual. A Companhia tem como acionistas as empresas Rio de Janeiro Aeroporto
S.A., que detém 51% do capital integralizado, enquanto a Infraero detém 49%.

O pedido de Relicitagio foi apresentado pela Concessionaria em fevereiro de 2022,
considerando (i) grave crise macroeconomica pelas quais passa o Brasil desde 2014; (ii) grande
descompasso entre a demanda projetada constante dos Estudos de Viabilidade Técnica,
Economico, Financeiro e Ambiental (ETVEA) que precificaram o valor minimo de outorga e o
programa de investimentos, dentre outros, ¢ a demanda realizada durante a execugdo contratual;
(iti) recente e imprevisivel crise decorrente da pandemia da COVID-19, evento de for¢a maior que
afetou sobremaneira o setor de infraestrutura aeroportuaria; (iv) ocorréncia de eventos que
causaram desequilibrios econdmico-financeiros da Concessao e que nio foram recompostos
tempestivamente ¢ em sua totalidade pela ANAC, incluindo pleito apresentado referente aos
impactos da pandemia ao longo de todo o periodo de Concessao. Em maio de 2022, a Diretoria
Colegiada da ANAC votou pela declaragiao de viabilidade técnica e juridica do requerimento de
Relicitagdo, remetendo o processo para o Ministério de Infraestrutura para manifestar-se sobre a
compatibilidade do requerimento de Relicitagao, com o escopo da politica publica formulada para
o setor correspondente.

Em agosto de 2022 foi publicado decreto 11.171/2022, qualificando o Aeroporto no PPI
para fins de Relicitagdo e, em novembro de 2022, a Concessionaria assinou o termo aditivo com
ressalva em relagdo ao pagamento da curva original de outorga fixa, assim como protocolou
mandado de seguranca requerendo liminarmente que nao fosse obrigada a assinar termo aditivo
com clausula com que nao concordava e, subsidiariamente, que na hipdtese de assinatura, esta fosse
declarada ineficaz. A concessionaria assinou o 6° termo aditivo do contrato de concessio nos
termos apresentados pela ANAC, destacando a ressalva citada anteriormente. O termo aditivo
tornou eficaz em janeiro de 2023, quando comprovado pela concessionaria a inexisténcia de regime
de recuperacao judicial, extrajudicial ou faléncia, conforme clausula quinta do termo aditivo.

Em 31 de dezembro de 2022, o ativo total da Companhia era de R§ 17,7 bilhoes, do qual
97,2% correspondem ao ativo de concessao, integralmente mantido no ativo intangivel. Para o
calculo do impairment, foi utilizada metodologia considerando dois cenarios ponderados para o
fluxo de caixa até 2024 (prazo de vigéncia do 6° termo aditivo de Relicitagao), sendo 50% para o
fluxo de caixa esperado, considerando a manutengao da curva do contrato original (Cenario 1), e
outro considerando o termo aditivo n® 1/2017, o qual entende ser o vigente, embora, na assinatura
do 6° termo aditivo, relativo a Relicitacio, a ANAC manteve a curva original a qual a Companhia
se opos. Em seguida, considerou o recebimento da indenizacao em dezembro de 2024, ou seja,
embora mencione na politica contabil que o contrato de concessao estabelecido entre a ANAC e a
Companhia niao determina nenhuma remuneragdo em ativos financeiros — contrario ao que
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determina o 6° termo aditivo de Relicitacao, no qual consta que a concessionaria sera indenizada
Gao,

pelo montante dos bens reversiveis nao depreciados pelo novo operador apds o processo de

Relicitagao —, esta considerando o recebimento da indenizagao na analise do valor recuperavel do

ativo.

b

Considerando que a Concessionaria assinou o termo aditivo de Relicitagdo, que ha uma
metodologia estabelecida tanto pela legislagio como também pela ANAC, por meio da portaria n°
522/2019, que nao h4, até o momento da publicacio da ultima demonstracio contabil disponivel
ao publico, uma defini¢ao quanto a data de pagamento e a quem realizara o pagamento, bem como
a Concessionaria expressa, em suas demonstragdes contabeis, que nao concorda com os termos do
aditivo de Relicitacio, embora nao mencione a intencao de resolver o tema em sede arbitral,
apresentamos a seguir a arvore de decisdo para o tratamento contabil empregado ao ativo de
concessao:
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Figura 7 - Arvore de decisio do tratamento contabil empregado aos ativos de concessao para fins
de Relicitagao, aplicada pela Concessionaria Aeroporto Rio de Janeiro S.A.

Nota: Elaborado pelo autor

Veja que a arvore de decisio se assemelha a adotada pela Inframerica, embora haja
discordancia em relagdo aos termos do 6° termo aditivo de Relicitagio. Nao fora explicitada pela
Concessionaria, nas demonstracoes contabeis de 31 de dezembro de 2022, intencio de recorrer a
corte arbitral para o caso de discordancia dos montantes a serem indenizados, o que vai depender
dos desdobramentos do processo de Relicitacio da concessio. E importante mencionar que,
embora a eficacia do contrato de concessao tenha ocorrido ap6s 31 de dezembro de 2022 — em
janeiro de 2023 —, a aprovagao das demonstragoes contabeis ocorreu em 14 de marco de 2023, ou
seja, até a data de aprovagao a Companhia, a luz do Pronunciamento Técnico CPC-24 — Eventos
Subsequentes - item 8, que determina que entidade deve ajustar em suas demonstragoes contabeis
eventos subsequentes que evidenciam condigGes ja existentes, neste caso, em 31 de dezembro de
2023 —, a Companhia deveria definir o tratamento contabil para os ativos de concessiao. Nesse
sentido a arvore de decisao ¢ aplicada ao contrato considerando que, até a aprovagdao das
demonstra¢oes contabeis de Galedo, a administracao dispunha das informacoes necessarias para
definicao das escolhas contabeis.
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4.4.4. RMO

De acordo com suas demonstraces contabeis de 31 de dezembro de 2022, a Rumo Malha
Oeste S.A. (RMO) ¢ uma sociedade por agoes brasileira, com registro na Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) concedido em 20 de outubro de 1998, estabelecida e domiciliada no Brasil, com
sede em Sao Paulo — SP, que opera no segmento de transporte ferroviario nos Estados do Mato
Grosso do Sul e Sio Paulo. A concessio e o contrato de arrendamento de ativos ferroviarios da
Companhia se encerram em junho de 2026. A Companhia estd sujeita ao cumprimento de certas
condig¢des previstas no contrato de concessao, tais como: nao efetuar subconcessao; submeter-se a
fiscalizagdo permanente da Unido; cumprimento de normas, especificacOes técnicas e padroes
nacionais do Ministério dos Transportes; cumprir todas as disposigdes legais aplicaveis aos servicos
concedidos, especialmente aquelas relativas a prote¢ao do meio ambiente. A Companhia é uma
controlada direta da Rumo S.A. (Rumo).

Em 19 de maio de 2021, a Companhia, em conjunto com sua controladora Rumo, assinou
junto a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), o segundo termo aditivo ao Contrato
de Concessao, com objetivo estabelecer as obrigacoes relativas a Relicitagao, nos termos da
qualificacdo do empreendimento aprovada pelo Decreto n® 10.633, de 18 de fevereiro de 2021.
Ap6s realizacdo de analises técnicas, a ANTT estabeleceu as condi¢des de prestagao dos servigos
pela concessionaria durante a vigéncia do termo aditivo, observando a garantia da continuidade e
a seguranca do servigo de transporte ferroviario, até que seja realizada nova licitagio. A Companhia,
em fevereiro de 2023, celebrou com a Unido o 2° Termo Aditivo ao Contrato de Concessio da
RMO, prorrogando o prazo do contrato até 18 de fevereiro de 2025. Durante o processo de
Relicitagdo, a companhia continuara a prestar servicos de transportes de cargas, conforme as
condig¢bes previstas anteriormente.

A Companhia apresenta, em 31 de dezembro de 2022, ativo total de R$ 88,0 milhdes, nao
apresentando saldo de ativo intangivel, nem mesmo saldo de ativo financeiro relacionado aos bens
reversiveis nao depreciados. Em analise a nota explicativa 4.5, a Companhia identificou indicadores
de impairment representado por sua concessao referentes a: (1) reducdo significativa do volume
transportado devido a problemas operacionais na via ocasionados por fortes chuvas no primeiro
trimestre, que levaram a administracao a buscar alternativas para performar determinados volumes
contratados, volumes estes, que sustentavam a projecao de fluxo de caixa dessa unidade geradora
de caixa até entao; (i) decisao da administragdao de protocolar o pedido de Relicitagao gera incerteza
sobre o periodo em que a Malha sera a operadora a longo prazo, uma vez que depende do
andamento do processo. Todavia, a companhia esta obtendo suporte financeiro de sua
controladora para continuar operando até a conclusao do processo de Relicitagao, até a conclusao
do processo ou da propria concessao em 2026. Sendo assim, como a Companhia reavaliou os
indicadores de #mpairment e verificou que os fatores conjunturais que tornam o fluxo de caixa
negativo nao se alteraram em compara¢do ao ano anterior, mantendo a provisio integral de
impairment para seus ativos imobilizados, intangiveis e de direitos de uso de vida uatil definida.

Dentre as concessoes analisadas, esta é a unica que nio apresenta saldo em ativo de
concessao, bem como a que apresenta, entre todas as empresas analisadas, menor grau de
divulgacio sobre o processo de Relicitagdo, e com isso nido ha indicativos, por exemplo, de
expectativa da companhia em recebimento de indenizag¢do relativa aos bens reversiveis nao
depreciados, mesmo que tenha algum indicativo de valor a receber. De acordo com a nota
explicativa 5.10, sao mencionadas parcelas de arrendamento em litigio com o poder concedente na
ordem de R$ 2,0 bilhGes. A nota também menciona pleitos, da concessionaria, de
reestabelecimento de equilibrio econémico-financeiro em virtude de cancelamentos de contratos
de transporte existentes no momento da desestatizag¢ao, configurando alteracio de cenario
regulatorio e condi¢oes estabelecidas no Edital de desestatizagao. Ainda, a nota menciona que nao
se materializaram previsdes de crescimento que definiram o valor do negécio.



63

Considerando que a Concessionaria assinou o termo aditivo de Relicitagdao, que ha uma
metodologia estabelecida diretamente no contrato de concessao, que nao ha, até o momento da
publicagao da ultima demonstragao contabil disponivel ao publico, uma defini¢ao quanto a data de
pagamento e a quem realizard o pagamento, apresentamos a seguir a arvore de decisao para o
tratamento contabil empregado ao ativo de concessao:
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Figura 8 - Arvore de decisio do tratamento contabil empregado aos ativos de concessao para fins
de Relicitagao, aplicada pela Rumo Malha Oeste S.A.

Nota: Elaborado pelo autor

E importante ressaltar que, no caso da RMO, por conta da constitui¢ao integral do ativo
intangfvel e de as obrigacbes com o contrato de concessio poderem ser superior ao valor de
indenizagdo que a concessionaria recebera pelos bens reversiveis ndo depreciados, pode haver
eventual passivo financeiro nao refletido nas demonstragoes contabeis.

4.4.5. Via 040

De acordo com as informacoes contabeis intermediarias de 30 de setembro de 2023 —
analisadas em conjunto com as demonstracdes contabeis de 31 de dezembro de 2022 — da
Concessionaria Via 040 S.A. (Via 040), a Companhia foi fundada em 31 de janeiro de 2014, sediada
na cidade de Nova Lima, Minas Gerais. E uma sociedade de propésito especifico com o objetivo
de explorar o sistema rodoviario composto pelos trechos rodoviarios da BR-040/DF/GO/MG,
com inicio em Brasilia — DF e fim em Juiz de Fora — MG, com extensio de 936,8 km, passando
por 35 municipios ao longo de sua extensdo. O contrato de concessiao possul prazo de trinta anos,
contados a partir de 22 de abril de 2014, podendo ser renovado a igual periodo a exclusivo critério
do Poder Concedente. A Via 040 ¢ uma subsidiaria integral da Investimentos e Participa¢des em
Infraestrutura S.A. — INVEPAR.

Em setembro de 2017, a companhia protocolou junto a ANTT, ao Ministério dos
Transportes, Portos e Aviagao Civil (MTPA) e ao Programa de Investimento e Logistica (PIL) o
pedido de adesiao ao processo de Relicitagio. Em 18 de fevereiro de 2020, o empreendimento foi
qualificado para Relicitacao pelo PPI por meio da portaria presidencial 10.248 e, em novembro de
2020, a Companhia e a ANTT assinaram o Segundo Termo Aditivo ao Contrato de Concessao da
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BR-040/DF/GO/MG. Em 17 de fevereiro de 2022, a Companhia assinou o terceiro termo aditivo
do contrato de concessao originario pelo prazo de 18 meses a contar de 19 de fevereiro de 2022,
em que o vencimento da concessao passa a ser até 18 de agosto de 2023. Em 17 de agosto de 2023,
a décima vara civel do Distrito Federal determinou que a concessionaria prossiga com a prestagao
de servicos de manutengdo, conservacao, operagao e monitoramento de rodovia, mantendo as
condig¢des do ultimo Termo Aditivo celebrado até a finalizagao do processo de Relicitagao.

A Companhia mantém a premissa de receber, apés a homologacao da Relicitagao, uma
indenizacao pelos investimentos realizados e ainda nao amortizados, conforme prevé a Lei de
Relicitagdo, o contrato de concessao e a Resolucao 5.680 de 2019 que estabelece a metodologia de
calculo do valor indenizatério, que sera certificado por empresa de verificagao independente — no
caso da Via 040, a KPMG. Em 30 de setembro de 2023, foi informado, em nota explicativa, que a
expectativa de que o valor preliminar de indenizacao estara definido ainda no segundo semestre de
2023.

Em 30 de setembro de 2023, o ativo total da Via 040 correspondia a R$ 912 milhées, sendo
85% correspondente ao ativo intangivel (R$ 775 milhoes), ou seja, ndo houve alteracao de politica
contabil referente ao ativo de concessio. Embora a concessionaria niao tenha realizado a
transferéncia do ativo intangivel para o ativo financeiro, de acordo com a Tabela 9 do item 4.2
deste estudo, verifica-se que o contrato de concessao apresenta a figura do excedente tarifario, que
devera ser abatida do valor a ser indenizado. Em analise ao passivo nao circulante em 30 de junho
de 2023, foi identificado apenas o registro do montante de R$ 106 milhoes referente ao Termo de
Ajustamento de Conduta (TAC Multas), junto a ANTT, que tem como objetivo compensar os
efeitos do descumprimento do dever de pagamento de penalidades pecuniarias aplicadas e nao
transitadas e julgadas na esfera administrativa, e que sera compensado na indeniza¢gio mediante
Relicitacao.

Para identificar o tratamento contabil empregado pela Via 040 a tarifa excedente,
revisitaram-se as demonstracoes contabeis de 31 de dezembro de 2019 e de 31 de dezembro de
2020. Ao analisar o relatério da administragao de ambos os periodos, foi identificado que nao
houve alteracao no valor da tarifa de pedagio praticada antes e apos a assinatura do Termo Aditivo
de Relicitacio — R$ 5,30, conforme subclausula 5.1. A anilise do termo aditivo confirma a
manutengdo da tarifa praticada, entretanto, na subclausula 5.2, considera como tarifa calculada o
valor aproximado de R$ 2,53803. A subclausula 5.4 determina que o valor excedente, calculado
pela diferenca entre os valores das subclausulas 5.1 ¢ 5.2 (R$ 2,76197) devera ser reajustado da data
da celebracdo do termo aditivo até o pagamento da indenizag¢ao, incorporando a variagao do IPCA
e a Taxa de Desconto do fluxo de caixa marginal da concessao. Este montante sera descontado do
valor de indenizacao pelos investimentos vinculados a bens reversiveis nao depreciados.

Nesse sentido, a ANTT concorda que a Concessionaria mantenha a cobranga da Tarifa no
valor de R$ 5,30, mas que o valor da tarifa calculada seria R$ 2,53803 uma vez que o termo aditivo
lhe desobrigou de investimentos constantes no contrato original, e que a diferenca da tarifa
calculada com o valor cobrado ao usuario devera ser descontada do valor a ser indenizado, ou seja,
¢ como se a concessionaria estivesse recebendo antecipadamente parte da indeniza¢io por meio
do excedente tarifario, reforcado pela subclausula 5.4.2; a qual determina que, para o caso de o
valor excedente de receita tarifaria ser superior a indenizagao dos bens reversiveis ndo amortizados
ou depreciados, a diferenga devera ser revertida ao poder concedente.

A analise de zmpairment realizada pela Via 040, em 31 de dezembro de 2022, foi realizada
considerando (i) devolug¢do da concessiao ao poder concedente em agosto de 2023; (ii) premissas e
or¢amento até a devolu¢ao da concessio; (iii) valor da indenizag¢do pelo total dos bens nao
depreciados e amortizados descontada a tarifa excedente e as multas administrativas; (iv) proje¢ao
de mercado em relagao ao IPCA;(v) fluxo de caixa que deriva do custo médio ponderado de capital
para descontar o fluxo de caixa operacional da concessionaria; e a taxa de desconto livre de risco
equivalente 2 NTNB-2024. De acordo com a administragao, nao foram identificados indicativos
de ativos intangfveis com custos registrados superiores aos seus valores de recuperagao, ou seja, o
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valor registrado no intangivel é inferior ao fluxo de caixa esperado até agosto de 2023 — data
esperada para o recebimento da indenizagao.

Considerando que a Concessionaria assinou o termo aditivo de Relicitagao, que ha uma
metodologia estabelecida tanto pela legislacio como também pela ANTT, por meio da portaria n°
5.860/2019, que nao ha, até o momento da publica¢io da ultima demonstracao contabil disponivel
ao publico, uma defini¢do quanto a data de pagamento e quem realizara o pagamento,
apresentamos a seguir a arvore de decisdo para o tratamento contabil empregado ao ativo de
concessao:
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Figura 9 - Arvore de decisio do tratamento contabil empregado aos ativos de concessao para fins
de Relicitagao, aplicada pela Via 040 S.A.

Nota: Elaborado pelo autor

Embora tenha sido a primeira concessao de rodovias que aderiu ao processo de Relicitagao,
mesmo o contrato contendo a figura do excedente tarifario, que corresponde a realizagao
antecipada do pagamento, a empresa concessionaria manteve o registro do ativo de concessio no
ativo intangivel. Ainda que a Concessionaria compreenda que é necessaria uma melhor definicao
dos temas para avaliar o cenario de indenizagao, ¢ importante destacar que nao estao refletidas, nas
demonstragoes contabeis, os efeitos do passivo financeiro decorrente do excedente tarifario. Nesse
sentido, a concessionaria aguarda que seja finalizado o processo de auditoria que definira o valor a
ser indenizado, descontado de multas e penalidades, assim como a defini¢ado do novo contratado
ou responsavel pelo pagamento da indenizagdo, e definido o valor a receber para avaliar a
constituicao do ativo financeiro.

4.4.6. MSVias

De acordo com as demonstracoes contabeis da MSVias de 30 de setembro de 2023,
analisadas em conjunto com as demonstra¢oes contabeis de 31 de dezembro de 2022, a MSVias
tem por objetivo social exclusivo e especifico, sob regime de concessao, a exploragao da
infraestrutura e da prestagdo de servigos publicos de recuperagao, operagao, manutencio,



66

monitoragao, conservagao, implantacio de melhorias, amplia¢ao da capacidade e manutencao do
nivel de servicos da rodovia BR-163/MS, nos termos do contrato de concessio celebrado com a
Unido, por intermédio da ANTT. A Companhia é uma subsidiaria integral da CCR S.A. (CCR).
Em 11 de abril de 2014, a ANTT transferiu a concessionaria todos os bens vinculados a operagao
e a manuten¢ao do sistema rodoviario pelo prazo de 30 anos. A cobranga de tarifa foi iniciada em
setembro de 2015 apds conclusao de 10% do acordo previsto e a implanta¢ao de nove pragas de
pedagio.

Em abril de 2017, a companhia apresentou a ANTT um pedido de revisio contratual
extraordinario em virtude de modifica¢Oes substanciais das bases de contratagao por fatores nao
imputaveis a Companhia e alheios a sua responsabilidade legal ou contratual, que impediam a
continuidade dos servigos nos moldes originalmente contratados. Em janeiro de 2018, a ANTT
comunicou que o pleito foi rejeitado, sob o fundamento de que os eventos narrados pela
Companhia seriam riscos que teriam sido, no contrato de concessao, alocados a Companhia. Em
maio de 2018, ingressou na 22* Vara civel do Distrito Federal pedido preliminar de autorizagao de
suspensao de suas obriga¢oes contratuais de investimentos e que seja determinado que a ANTT se
abstenha de aplicar quaisquer outras penalidades contra a Companhia, pedido este acatado ainda
em maio de 2018, para que a ANTT se abstenha até deliberacdo posterior de aplicar qualquer tipo
de penalidade contra a Companhia. Tanto a ANTT quanto a Unido contestaram a agao, e a
Companhia apresentou sua manifestacio em julho de 2018.

Em agosto de 2018 foi realizada audiéncia de conciliagao na qual as partes acordaram de
suspender o processo por 90 dias, para realizacdo de tratativas administrativas para concretizagao
de possivel acordo. Em fevereiro de 2019 a ANTT requereu suspensao do processo por mais 60
dias, e em abril de 2019 foi requerida pela ANTT nova prorrogacao de 45 dias. Em junho de 2019,
transcorrido o prazo de 45 dias sem manifestacao da ANTT, a Companhia apresentou peti¢ao
reiterando os pedidos inicialmente formulados, sobretudo a suspensao da aplicagio do Fator D.
Em julho de 2019, a Companhia apresentou nova peti¢ao informando que fora notificada pela
ANTT a se manifestar no prazo de 15 dias sobre a Nota Técnica n® 2330, que consignou resultados
preliminares da revisdo tarifaria em andamento e apontou eventual reducao tarifaria em setembro
de 2019 da ordem de 54,27% ou da ordem de 40,58% (caso o recalculo fosse diluido ao longo dos
proximos 36 meses), reiterando pedido liminar formulado para suspender a aplica¢ao do Fator D.

Em novembro de 2019, a ANTT determinou a reducao de 53,94% da tarifa basica de
pedagio de todas as pracas da BR-163/MS. Em dezembro de 2019 a Companhia apresentou a
ANTT a intencao de aderir ao processo de Relicitagao. Em julho de 2020, foi atestada a viabilidade
técnica pela ANTT, tendo manifestagao favoravel do CPPI em dezembro de 2020 e posterior
publicaciao do decreto n® 10.647/2021, pela Presidéncia da Republica, em marco de 2021. Em
junho de 2021, foi celebrado o 1° termo aditivo ao contrato de concessdao, com vigéncia de 24
meses contados a partir da data de publicagdo do decreto. Em fevereiro de 2022, foi assinado o
segundo termo aditivo do contrato de concessao com a alteragao do plano de exploragiao rodoviaria
com o objetivo de compatibilizar os parametros das obrigagdes da concessio apds o
enquadramento no processo de Relicitagao. Em marco de 2023, foi celebrado o 3° termo aditivo
do contrato de concessao, com prorrogacao do prazo por mais 24 meses.

Em 30 de setembro de 2023, o ativo total da MSVias correspondia a R§ 969 milhdes, sendo
que 83,7% (R$ 811 milhoes) correspondem a Contas a Receber do Poder Concedente. De acordo
com a nota explicativa n°® 7, este montante corresponde a indenizacio a receber do poder
concedente em decorréncia da devoluciao antecipada da concessao. Em analise 2 mesma nota
explicativa das demonstragdes contabeis de 31 de dezembro de 2022, é informado que, em junho
de 2021, com a assinatura do 1° termo aditivo do contrato de concessio, foi aplicada a analise de
recuperabilidade do valor justo, a qual inclui a avaliacao da indenizacdo conforme a resolugao
5860/2019, aplicavel aos bens reversiveis e ndo depreciados e, nesse sentido, reclassificados para o
ativo financeiro os valores dos bens reversiveis anteriormente classificados como ativo imobilizado
e intangfvel, liquidos de suas depreciacdes e amortizagdes, ajustado pela diferenca de critério de
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amortizagao linear, atualizado monetariamente pelo IPCA, deduzido da tarifa excedente e das
multas e penalidades.

Considerando que a Concessionaria assinou o termo aditivo de Relicitagao, que ha uma
metodologia estabelecida tanto pela legislagdo quanto pela ANTT, por meio da portaria n°
5.860/2019, que ndo ha, até o momento da publicac¢io da ultima demonstracao contabil disponivel
ao publico, uma defini¢do quanto a data de pagamento e a quem realizara o pagamento, apresenta-
se a seguir a arvore de decisdao para o tratamento contabil empregado ao ativo de concessao:
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Figura 10 - Arvore de decisio do tratamento contabil empregado aos ativos de concessio para
fins de Relicitagao, aplicada pela MSVias S.A.

Nota: Elaborado pelo autor

Diferentemente das concessionarias analisadas anteriormente, a MSVias é a primeira
analisada, até o momento, que alterou a pratica contabil, uma vez que considera que o excedente
tarifario, por abater o valor da indenizagao, configura-se como realizacio do pagamento. Nesse
contexto, o resultado da auditoria e a defini¢ao sobre o novo contratado nao foram preponderantes
para a alteragdo da politica contabil de avalia¢ao do ativo de concessao.

4.4.7. Concebra

De acordo com as demonstragcdes contabeis da Concessionaria das Rodovias Centrais do
Brasil S.A. (Concebra) de 30 de setembro de 2023, analisadas em conjunto com as demonstracoes
contabeis de 31 de dezembro de 2022, a Companhia é uma sociedade an6nima de capital fechado
que tem por objetivo a explora¢ao com exclusividade sob o regime legal de concessao do sistema
rodoviario composto pelas rodovias BR-060, BR-153 ¢ BR-262 DF/GO/MG, que totalizam
1.176,50 quilometros, inclusive realizando a recuperagdo, a manuten¢ao, o melhoramento, a
monitoragao, a conservacio e a opera¢ao. Nos doze primeiros meses de concessao, foram
realizados os servi¢os de recuperagiao do pavimento, sinalizacao horizontal e vertical, elementos de
protegdo e seguranga, canteiro central e faixa de dominio, drenagem e Obras de Arte Corrente e
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Especiais, sistema elétrico e de iluminagao e reforma das edificagoes existentes. A Concebra é
subsidiaria integral da Triunfo Participagdes e Investimentos S.A. (Triunfo).

A Concebra menciona, em suas notas explicativas que, de acordo com o programa de
concessao de rodovias federais, assumiu a concessao com a previsio de realizar investimentos
significativos nos primeiros cinco anos da concessao a serem financiados, em quase toda a
totalidade, pelo BNDES, uma vez que o modelo de concessao, como estava concebido, com
concentragao de investimentos e manuten¢ao, e tarifa de pedagio baixa, necessitava de
investimentos publicos a juros subsidiados. A Concebra destaca que, por ocasiao do langamento da
licita¢do, o poder concedente incluiu, no respectivo edital, a oferta de contratagao de financiamento
de longo prazo de até 12 meses e, em dezembro de 2013, foi publicada a Carta de Apoio os Bancos
Puablicos, assinadas por BNDES, Caixa e Banco do Brasil, dispondo de condigdes
excepcionalmente subsidiadas em relagao ao mercado nos financiamentos para o setor de rodovias.
Esse subsidio permitiria a manuten¢ao de uma tarifa baixa de pedagio. Em fevereiro de 2016, o
BNDES aprovou o financiamento de longo prazo da Concebra no valor de R$ 3,6 bilhoes, com
caréncia de amortizac¢ao até o final do ano de investimentos (5 anos) e prazo de amortizagao de 20
anos, no entanto o valor de fato liberado foi de R$ 690 milhoes a titulo de empréstimo-ponte, uma
vez que, ap6és mudanga de orientagdo de politica publica por parte do Poder Concedente, o
financiamento foi indeferido e considerado antecipadamente vencido o empréstimo-ponte em 15
de dezembro de 2016. Como nio se confirmaram as condi¢bes inicialmente apresentadas para a
obtencio do financiamento publico, a Concebra e sua controladora precisaram arcar com parte do
investimento, além dos R$ 380 milhdes previstos contratualmente.

Em junho de 2019, a Concebra obteve decisao liminar da 3* Vara Civel do Distrito Federal
que assegurava que a ANTT se abstivesse de aplicacao de penalidades, como caducidade, redugao
tarifaria pela aplicacao do Fator D, cobranga de valores ou exigéncias de cumprimento de quaisquer
obrigacdes contratuais até que o tribunal arbitral, a0 qual foi submetida a agdao principal,
pronunciasse-se sobre a questdo ou a ANTT solucionasse o desequilibrio econémico-financeiro.
Em julho de 2019, a Concebra ingressou com pedido de abertura de processo arbitral junto a
Camara de Comercio Internacional (CCI) em face a ANTT, com o objetivo de solucionar
controvérsias decorrentes do desequilibrio econémico-financeiro e, no mesmo mes, obteve decisao
ratificando a decisao liminar. No entanto, em junho de 2020, a corte arbitral suspendeu a sentenga
que mantinha a tarifa de pedagio mantida em sentenga judicial, autorizando a ANTT a aplicar a
reducio de 37,32% na tarifa de pedagio.

Em abril de 2020, a Concebra apresentou requerimento a ANTT para adesdo ao processo
de Relicitagdo, porém o processo estava suspenso em razao da indefini¢ao da tarifa de pedagio. No
entanto, em mar¢o de 2021, a Concebra reapresentou o pedido de Relicitagao, justificado, dentre
outros fatores, a nao solu¢ao dos desequilibrios do contrato de concessao, a alteragao do cenario
economico em relacao ao previsto e considerado no momento da licitagao, a impossibilidade da
reprogramagcao dos investimentos, e a imprevisivel redefini¢ao da politica publica de financiamento
de longo prazo, que frustrou a liberacio de crédito prometido e aprovado, acarretando
consequéncias no desequilibrio econémico-financeiro da Concessionaria.

Em junho de 2021, foi atestada a viabilidade técnica da concessao para fins de Relicitacdo
pela ANTT e, em setembro de 2021, foi recomendado pelo CPPI a qualificagdo da concessao para
fins de Relicitagio. Em novembro de 2021, foi publicado decreto presidencial, qualificando a
concessionaria para Relicitagao e, em fevereiro de 2022, foi celebrado o 2° Termo Aditivo do
contrato de concessao, com vigéncia de 24 meses a partir da publicacao do decreto presidencial, a
vencer em novembro de 2023, podendo ser prorrogado por mais 24 meses mediante deliberagao
do CPPI e anuéncia expressa da Concessionaria.

O aditivo prevé a suspensao de obrigacoes de investimentos previstos no contrato de
concessio originario e que o objetivo do termo ¢é estabelecer as condi¢oes de prestagao dos servigos
essenciais pela concessionaria durante o periodo de transicao para o futuro concessionario, e para
isso foi aprovada uma nova tarifa de pedagio cujo acréscimo a nova tarifa calculada é denominada
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de “tarifa adicional”, ressaltando que a concessionaria, apds a vigéncia do 2° Termo Aditivo e a
celebragao de novo contrato de concessao entre a ANTT e o futuro concessionario, fara jus a uma
indenizagao referente aos investimentos vinculados aos bens reversiveis nao depreciados ou
amorttizados, atualizados pelo IPCA, de acordo com a resolu¢io ANTT de 5.860/2019.

A Concebra ainda ressalta, em sua nota explicativa n° 1 de 31 de dezembro de 2022, que
apos a assinatura do 2° Termo Aditivo, ainda ha etapas para a efetiva Relicitagao. Dentre elas, esta
o processo de encontro de contas e a indenizagdo dos ativos, e a empresa refor¢a que permanecera
operando os trechos rodoviarios até a conclusio do processo, nos termos e condi¢des previstos no
Aditivo.

Em 22 de novembro de 2023, conforme fato relevante divulgado pela controladora Triunfo
Participagoes e Investimentos, foi promovida pelo Ministério Publico Federal uma Acao Civil
Publica, na qual a Justica Federal de Uberaba determinou a prorrogacao dos efeitos previstos no
2° Termo Aditivo do contrato de Concessao da Concebra até a conclusio do processo de
Relicitagdo ou até eventual repactuacio da concessao, nos termos da Portaria 848/2023 do
Ministério dos Transportes — a qual sera tratada na etapa de conclusiao deste estudo.

Nesse sentido, a Concebra devera dar continuidade a prestagao de servicos de manutengao,
conservagao, operacao e monitoramento, e a execu¢ao dos investimentos essenciais nas condi¢oes
estabelecidas no referido termo aditivo. De acordo com a decisao, a ANTT e a Unido deverio
adotar as medidas administrativas necessarias para a continuidade da prestacao de servigos, além
de determinar que sejam definidos os valores de tarifa de pedagio a serem praticados, reajustados
para incorporar a variagao do IPCA. Em relagio a Concebra, no prazo de 90 dias, esta devera
renovar a garantia de execug¢do do contrato.

Em 30 de setembro de 2023, o ativo total da Concebra correspondia a R$ 1,453 bilhao, dos
quais R$ 1,155 bilhao (79,49%) correspondem a rubrica “Ativo Financeiro”. De acordo com a nota
explicativa n® 7, das demonstragdes contabeis de 31 de dezembro de 2022, confirma-se que, apos
a assinatura do 2° Termo Aditivo, como o referido termo aditivo, em sua clausula 5* — item 5.4 —
prevé o desconto da arrecadagdo proveniente da tarifa excedente do valor da indenizagio, foi
reclassificado do ativo intangivel para o ativo financeiro o montante dos ativos reversiveis nao
indenizados avaliados pelo custo amortizado a curva de trafego, no montante de R$ 1,387 bilhao,
ajustado pela diferenca do critério de amortizagao linear e atualizacio do IPCA , conforme
resolucio ANTT 5.860/2019, reduzido pela tarifa excedente liquida de impostos entre abril e
dezembro de 2022, atualizada pelo IPCA + TIR regulatéria.

A Concebra menciona que ha a possibilidade de o Poder Concedente aferir valor
indenizavel diferente do entendimento previsto, uma vez que os normativos sao discricionarios, ou
seja, podem ser alterados de acordo com a conveniéncia, a oportunidade e o conteddo pelo poder
concedente. Dessa forma, as divergéncias de entendimento sobre os valores indenizaveis
controversos serdao discutidas posteriormente.

Considerando que a Concebra assinou o termo aditivo de Relicitagdo, que ha uma
metodologia estabelecida tanto pela legislacio como também pela ANTT, por meio da portaria n®
5.860/2019, que nio hi, até o momento da publicacio da dltima demonstracio contabil disponivel
ao publico, uma defini¢do quanto a data de pagamento e quem realizara o pagamento, apresenta-
se a seguir a arvore de decisdao para o tratamento contabil empregado ao ativo de concessao:
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Figura 11 - Arvore de decisio do tratamento contabil empregado aos ativos de concessio para
fins de Relicitagao, aplicada pela Concebra

Nota: Elaborado pelo autor

A Concebra adotou o mesmo procedimento aplicado pela MSVias, explicitando, em suas
notas explicativas, que o excedente tarifario foi preponderante para a alteragao da politica contabil
para os ativos de concessio.

4.4.8. Autopista Fluminense

De acordo com as demonstracdes contabeis da Autopista Fluminense S.A. (Autopista
Fluminense), a Companhia é uma sociedade anonima de capital aberto com registro de categoria
“B” na CVM, e tem como objetivo social e unico a exploracio do lote rodoviatio BR-101/R],
compreendendo o trecho ente a divisa de RJ/ES e a Ponte Presidente Costa e Silva, sob a forma
de concessao publica pelo prazo de 25 anos iniciados a partir de 14 de fevereiro de 2008, precedida
da execugdo e obras publicas para recuperagdo, manuten¢ao, monitoramento, conservagao,
operagao, ampliagio e melhorias da rodovia. A Concessio é controlada pela Arteris S.A.,
constituida por um mix de capital nacional — PDC Participagoes S.A. — e estrangeiro — a espanhola
Participes em Brasil e a canadense Brookfield.

A Autopista Fluminense protocolou o pedido de adesio ao processo de Relicitagio em
maio de 2020. Em setembro de 2021, a ANTT atestou a viabilidade técnica e juridica do
requerimento e o processo foi remetido para o Ministério da Infraestrutura, que declarou a
compatibilidade do requerimento de Relicita¢ao e remeteu o processo ao CPPI, o qual, em 16 de
fevereiro de 2021, opinou favoravelmente a Relicitagio. Em marco de 2022, foi assinado pelo
Presidente da Republica o decreto 11.005/2022, que qualificou ao PPI o trecho concedido para
Relicitacao.

Em junho de 2022, a ANTT e a Autopista Fluminense celebraram o 2° Termo Aditivo ao
contrato de concessio, estabelecendo as obrigaces relativas ao processo de Relicitagao, com prazo
de vigéncia de 24 meses, contados da data da publicacao do decreto, podendo o prazo de concessao
ser prorrogado mediante deliberacio do CPPI com anuéncia expressa da Autopista Fluminense.
Durante a vigéncia do 2° Termo Aditivo até a entrega da concessio ao novo operador, todos os
servigos de atendimento ao usuario, prestacao de servico de manuten¢ao, conservagao, operagao e
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monitoramento, e da execug¢ao de investimentos essenciais contemplados no contrato de concessao
originario continuarao a ser prestados e realizados normalmente, para garantir a continuidade e a
seguranca dos servigos essenciais relacionados ao empreendimento.

Em 30 de setembro de 2023, a Autopista Fluminense apresentava Ativo Total no montante
de R$ 1,024 bilhao, do qual R§ 843 milhdes (82,32%) estao registrados no ativo financeiro. Na nota
explicativa n® 1, é mencionado que a administracao da sociedade avaliou os aspectos contabeis
relacionados a este fato e entendeu que os impactos nas demonstragdes contabeis do exercicio de
31 de dezembro de 2022, em decorréncia da assinatura do 2° Termo Aditivo, refletem as mudancgas
no modelo de negdcio de acordo com a interpretacao técnica ICPC-01 — Contratos de Concessiao
—uma vez que a Autopista Fluminense passa a ter direito a uma indenizag¢ao pelos investimentos
realizados e ndo amortizados a ser recebida ao final do perfodo de transi¢io e paga pelo poder
concedente.

De acordo com a nota explicativa n® 9, foi reclassificada do ativo intangivel para o ativo
financeiro a parte do investimento que a Autopista Fluminense entende que pode reaver dos
investimentos nao amortizados mediante esta indenizacdo. Nesse sentido, o ativo financeiro é
composto pelos bens reversiveis nao amortizados atualizados pelo IPCA e reduzido do excedente
tarifario e sua atualiza¢do financeira, e estimativas de perdas previstas na lei 13.448/2017, como
multas e penalidades.

Considerando que a Autopista Fluminense assinou o termo aditivo de Relicitacdo, que ha
uma metodologia estabelecida tanto pela legislagao como também pela ANTT, por meio da
portaria n® 5.860/2019, que nao ha, até o momento da publicacio da dltima demonstragiao contabil
disponivel ao publico, uma defini¢ao quanto a data de pagamento e a quem realizara o pagamento,
apresenta-se a seguir a arvore de decisio para o tratamento contabil empregado ao ativo de
concessao:
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Figura 12 - Arvore de decisio do tratamento contabil empregado aos ativos de concessio para
fins de Relicitacao, aplicada pela Autopista Fluminense S.A.

Nota: Elaborado pelo autor
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A Autopista Fluminense, assim como a MSVias e a Concebra, também realizou altera¢ao na politica
contabil de mensura¢io dos ativos de concessao. A concessionaria justifica, em suas notas
explicativas, entender que ha alteragdo no modelo de negdcios a partir da assinatura do 2° Termo
aditivo, uma vez que ha o direito em receber uma indenizacao pelos investimentos realizados, em
vez de recuperar o valor investido por meio de cobrancga de pedagio.

4.5. Analise dos levantamentos realizados

Este estudo teve como objetivo identificar as escolhas contabeis adotadas pelas concessoes
abrangidas pela lei de Relicitagio. Nesse sentido foram identificadas as concessionarias que
aderiram ao processo de Relicitagao, analisados os termos aditivos de Relicitagao para compreender
os direitos e obrigacoes relativas aos ativos de concessao, assim como foram examinadas as notas
explicativas das demonstragoes contabeis das concessionarias que aderiram a Relicitacio para
identificar o tratamento contabil empregado aos ativos de concessao apos a assinatura do termo
aditivo e o andamento do processo de Relicitagao.

Em relagao a analise dos termos aditivos, observa-se que, em linhas gerais, ha grandes
similaridades na estrutura dos termos aditivos elaborados para cada tipo de concessio. Essa
caracteristica reforga as afirmativas de Cardoso et al. (2009) e Gomes (2018), relativas a teoria da
regulacdo, uma vez que o agente regulador oferece para cada tipo de concessio — rodoviaria,
ferroviaria e acroportuaria — condi¢Ges gerais semelhantes para evitar que concessionarios de um
mesmo segmento tenha condigdes distintas. Os aditivos aeroportuarios, elaborados pela ANAC,
basicamente alteram o prazo de concessao e reduzem as obrigagdes previstas no contrato de
concessao original e apresentam um novo cronograma de execugiao para que as concessdes
mantenham determinado nivel de atendimento ao usuario.

Por sua vez, a ANTT conduziu modelos de contratos diferentes para a concessoes
ferroviaria e rodoviarias. Para a unica concessio ferroviaria, por exemplo, o aditivo contratual segue
a mesma linha adotada pela ANAC em seus contratos, com a diferenga de que o contrato apresenta
a metodologia de calculo dos bens reversiveis no proprio termo aditivo. Para as concessodes
rodoviarias, a ANTT nao apresenta a metodologia diretamente no contrato visto que fora emitida
— a exemplo da ANAC — portaria especifica para tratar do tema para as concessdes de rodovias.
Contudo, a ANTT incluiu, em todos os contratos das concessoes rodoviarias, as figuras da tarifa
contratual e da tarifa excedente, em que a tarifa excedente devera ser atualizada e descontada do
valor da indenizacio.

Em relagao as notas explicativas das demonstragdes contabeis, ndo se pode afirmar que ha
uma uniformidade em relagao as informagdes sobre o processo de Relicitacao. As demonstracoes
contabeis de Viracopos, Galeao, MSVias e Concebra apresentam, com maior grau de detalhamento,
os motivos para aderirem a Relicitagao, motivos estes relacionados as condigdes macroeconomicas
— citado por Viracopos, Galedo e Concebra — que refor¢am o entendimento de Oliveira (2018) em
relacao ao ambiente em que foi instituida a lei de Relicitacdo, bem como o entendimento de Rossi
e Mello (2017) referente as politicas de austeridade econémica do governo para conter a queda da
economia.

Adicionalmente, houve men¢ao a expectativas de demanda incluidas no Plano de
Explora¢ao na etapa de licitagdao, em especial citado por Viracopos e Galedo, que assumiram um
elevado valor de outorga a pagar ao poder concedente, que vao ao encontro das conclusées de Da
Silva (2021) em relagao aos resultados financeiros insatisfatorios e insuficientes para cobrir os
valores de outorga, assim como estio em linha com os achados de Albuquerque (2022) no que
concerne as concessdes aeroportuarias, que sinaliza as assimetrias dos valores de outorga ofertado
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e o impacto nos lances oferecidos, bem como comportamento excessivamente otimista presente
nas premissas projetadas pelo poder concedente e pelos vencedores.

Concebra, por sua vez, menciona a alteragao na politica publica de investimentos realizada
pelo BNDES, em linha com as afirmag¢oes de Rossi e Mello (2017), assim como penalidades
relativas aos Fatores “D”, por inexecugao ou atrasos, e “Q”, relacionada a qualidade do servico
prestado, estes incidentes sobre as tarifas de pedagio presentes nos contratos da terceira etapa de
concessoes rodoviarias, também citados por MSVias. Essas afirmativas estio de acordo com as
mencionadas por Ferreira et al (2021) ja que essas penalidades reduziram o valor da tarifa, que ja
apresentava um desagio agressivo, inviabilizando o cumprimento do contrato e a prestacio de
Servicos aos usuarios.

As demonstracoes contabeis de Inframerica, RMO e Autopista Fluminense nao
mencionam diretamente os motivos para adesao ao processo de Relicitagao em suas demonstragoes
financeiras, apenas mencionando a adesao ao Processo de Relicitagio e como foi o desenrolar dos
processos, que seguiram os ritos estabelecidos na Lei 13.448 de 2017 e no decreto lei 9.957 de 2019.

Em relacdo ao tratamento contabil empregado pelas empresas concessionarias aos ativos
de concessdo, a prescricio do excedente tarifario, existente nos contratos das concessdes
rodoviarias, mostrou-se um fator preponderante para a escolha contabil de avaliar os ativos de
concessao de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC-48, apds a assinatura destes termos
aditivos, uma vez que, das quatro concessoes rodoviarias que aderiram a Relicitagao, trés adotaram
essa escolha. Para essas concessoes, independentemente do resultado da auditoria dos bens
reversiveis nao depreciados, ha uma mudan¢a no modelo de negbcios da concessao — dado esse
citado expressamente pela Autopista Fluminense — que justifica a alteragao da politica contabil de
mensuracao do ativo de concessdo. A referida concessionaria faz referéncia a Orientacdo Técnica
ICPC-01 — certamente aos itens 16, 17 e 18, que referenciam o entendimento de modelo de
negdocios ao Pronunciamento Técnico CPC-48, item 4.1.1.

Destaca-se que os termos aditivos de Relicitagdo ou o advento geral da Relicitagao tém
como consequéncia o pagamento de uma indenizagao pelos bens reversiveis nao depreciados.
Nesse sentido, retomando os itens 4.1.2 e 4.1.4 do Pronunciamento Técnico CPC-48, as
concessionarias, ao reconhecerem os ativos de concessio como ativo financeiro, consideraram dois
componentes no emprego deste tratamento contabil: (i) manter ativos financeiros com objetivo de
receber fluxos de caixa contratuais ou venda de ativo financeiro; (i) os termos do ativo financeiro
originarem, em datas especificas, fluxos de caixa que constituam pagamento de principal e juros.

Sendo assim, a expectativa dessas empresas concessionarias é receber recursos financeiros
ao final desse processo, em que a aplicagao do valor justo, considerando a metodologia aplicavel
para a atualizagdo dos bens reversiveis nao depreciados ou amortizados, melhora a informagao
divulgada aos usuarios, refletindo o real valor de liquidacio dos ativos, em consonancia as
afirmagoes de Politelo, et al. (2014) , assim como refor¢a o entendimento de Moura e Dantas
(2015), em apresentar aos usuarios a informagao cada vez mais proxima da realidade economica,
fornecendo uma base confiavel para a previsao de valores.

A Via 040 foi a tinica das concessoes de rodovias que manteve o ativo de concessio avaliado
de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC-47, assim como Inframerica, Viracopos, RMO e
Galedo. Analisando as arvores de decisao do tratamento contabil aplicado aos ativos de concessao
destas, verifica-se que ha indefinicdes em comum: (i) resultado final da auditoria dos bens
reversiveis nao depreciados; e (i) indefini¢do do novo contratado, responsavel pelo pagamento da
indenizacao de acordo com os termos aditivos. As indefinicoes relativas aos desdobramentos do
processo estao em linha com os entendimentos Lima et al. (2012) e Santos (2015), em relacio a
probabilidade de realizacao de beneficio futuro de um ativo intangivel, natureza complexa pela
dificuldade de defini¢ao e incerteza a respeito da mensuragao de seus valores estimados.
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Considerando que ha indefini¢ao sobre o valor que sera pago, em virtude da nao finalizagao
da auditoria dos bens reversiveis nao depreciados, e da indefinicao de quem realizard o pagamento,
uma vez que nao foi realizado leilao dos ativos relicitados — exceto Inframerica, cujo leilio ocorreu
apos a aprovacao das demonstracdes contabeis de 31 de dezembro de 2022, ndo sendo possivel
avaliar o tratamento contabil empregado ap6s a realizagao do leilao —, as concessionarias Viracopos,
RMO e Galedo podem estar considerando essas incertezas a0 manterem o ativo de concessao no
ativo intangivel.

Entretanto, no caso da Via 040, a tarifa excedente configura-se como recebimento do valor
da indenizagao, uma vez que sera descontada desta. Embora sejam consideradas as indefini¢des
acima, ¢ importante destacar que, com a assinatura do termo aditivo de Relicitagao, a Via 040
assume o compromisso de devolver (e abater do valor de indenizagdo) o montante relativo ao
excedente tarifario atualizado. Nesse sentido, muito embora esteja considerando esses efeitos na
sua analise de smpairment — que falarei mais adiante —, é importante destacar que nao esta sendo
considerado esse passivo financeiro nas demonstragoes contabeis.

Interessante destacar que estas cinco concessoes que mantiveram o ativo de concessao no
intangivel mencionam que avaliam a recuperabilidade dos ativos — Impairment — de acordo com
pronunciamento técnico CPC-01, considerando a projecao descontada do fluxo de caixa
operacional. Isso alinha-se com as afirmagoes de Ferreira e Martins (2015), referente a analise de
recuperabilidade dos ativos intangiveis, em que se considera o fluxo de caixa esperado pelo uso
continuo do ativo, aplicando taxa de desconto mais adequada a estes fluxos de caixas estimados,
até a vigéncia do prazo estabelecido no termo aditivo ou na respectiva resolug¢ao do CPPI, somado
a estimativa de valor a receber de indenizacao dos bens reversiveis nao depreciados ou amortizados,
atualizados pelo IPCA e descontado de multas e penalidades.

Veja que, embora mantido o ativo de concessio no ativo intangivel, as empresas
concessionarias em suas projecoes, considerando as melhores estimativas na ocasiao da analise de
recuperabilidade do ativo, esperam, imediatamente ao final do prazo do termo aditivo de
Relicitagdo, receber o valor de indenizagao. Este entendimento esta em linha com o que fora
estruturado nos termos aditivos de Relicitagao, considerando o prazo de vigéncia do contrato e
que, ao final da concessio, o valor da indenizagao sera pago pelo novo contratado.

Para avaliar se a analise Impairment considera as melhores estimativas existentes, ¢é
importante discorrer acerca dos desdobramentos dos processos de Relicitacio para, em seguida,
apresentar uma conclusao em relagdo a analise de recuperabilidade dos ativos aplicadas pelas
concessionarias. Das duas indefini¢Ges citadas anteriormente — auditoria dos bens reversiveis e
defini¢ao do futuro contratado —, a nao definicao do futuro contratado pode ser considerada a
principal incerteza dos ativos em Relicitacio, uma vez que todos os contratos preveem que O
concessionario continuara operando a concessao com a obriga¢ao de seguir um novo cronograma
de obras e melhorias adaptado ao novo prazo de concessao — 24 meses, renovavel por mais 24
meses, ou até a realizacao de nova licitacao, mas o CPPI, comité formado pela Presidéncia da
Republica, tem autonomia, pela Lei 13.448 de 2017 de prorrogar por sucessivas vezes, desde que o
total dos periodos de prorrogacao nao ultrapasse 24 meses. Essa incerteza esta presente em todas
as concessoes pelo mecanismo legislativo, independentemente do tratamento contabil empregado
apos a assinatura do termo aditivo — ativo financeiro ou ativo intangivel.

Das oito concessoes analisadas que aderiram ao processo de Relicitagdao, duas permanecem
com o prazo inicial de 24 meses vigente — Autopista Fluminense e Galedo —, e outras seis
ultrapassaram, até dezembro de 2023, o prazo inicial de 24 meses previstos no contrato,
considerando nesta contagem a Inframerica, que teve o contrato relicitado em maio de 2023.
Dessas seis concessionarias que permaneceram na Concessao além do prazo inicial, duas assinaram
um novo termo aditivo, ratificando a extensiao de prazo — RMO e MSVias.
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Para quatro concessoes, o prazo foi estendido por meio de resolu¢oes do CPPI e nao havia
termo aditivo formalizado nos sites da ANAC e ANTT. Dessas, como mencionado anteriormente,
Inframerica teve o contrato relicitado em maio de 2023, Viracopos reforca, em suas notas
explicativas, que nido concorda com as condi¢des estabelecidas no termo aditivo e que pretende
conduzir procedimento arbitral para a defini¢ao do valor da indenizagao, enquanto a Via 040 ¢ a
Concebra, em agosto e novembro de 2023, obtiveram decisao judicial determinando a manutengao
da concessiao até a finalizagdo do processo de Relicitagao. No caso de Concebra, a decisio
condiciona a manuteng¢ao da concessionaria, além da finalizaciao do processo de Relicitagao, a um
procedimento de repactuagido da concessio, por meio da Portaria 848 do Ministério dos
Transportes, que iremos tratar mais adiante.

Veja que os prazos estabelecidos inicialmente foram todos renovados, inclusive o da
Inframerica, Unica concessionaria até o momento relicitada. Nesse sentido, a expectativa de
recebimento ao término dos prazos estabelecidos nos contratos e nas Resolu¢oes do CPPI nio se
se apresenta como uma informaciao confiavel, com grande possibilidade de o prazo de concessao
ser renovado sucessivamente por mais 24 meses por meio destas resolugdes do CPPIL.

Um outro ponto a ser considerado é que todos os contratos mencionam que o pagamento
da indenizacao devera ser realizado pelo futuro contratado e, como mencionado anteriormente,
este componente apresenta-se como a principal incerteza existente no processo de Relicitacao.
Entretanto, analisando os desdobramentos do processo de Relicitagao da Inframerica, o tnico até
o momento em que foi realizada a licitagdo, mesmo o termo aditivo determinando que o valor
deveria ser indenizado pelo novo concessionario, o valor recebido deste foi inferior ao valor
estipulado de indenizagao levantado em auditoria — ratificado meses depois da realizagao da nova
licitagdo — e a diferenca devera ser paga pelo Poder Concedente. Note que a nova licitagdo ocorreu
antes da defini¢do do valor a ser indenizado e em nio conformidade com o que estava estabelecido
no termo aditivo, ou seja, o A Inframerica devera receber do Poder Concedente a indenizagao por
meio de Precatorios. De acordo com Fernandes e Sbicca (2011), um precatério é uma requisi¢ao
do poder judiciario ao Poder Executivo — neste caso, Poder Concedente — que representa um
direito de receber referente indenizagao, em dinheiro, cujo pagamento estd submetido a algumas
condigdes, dentre as quais a ordem cronoldgica de apresenta¢ao, para nao privilegiar determinados
credores em detrimento dos demais, bem como deve estar contemplado no orgamento publico.
Destacam ainda que ha um descompasso na capacidade de adimplemento do Estado, nio sendo
um problema patrimonial, e sim, de liquidez. Bazilio (2022) apurou uma evolucio de 88 mil
processos de precatorios em 2015 para 109 mil processos em 2021, e estima que o Governo Federal
pagara, no ano de 2022, apenas R§ 40 bilhdes dos R$ 89 bilhdes em precatérios devidos neste
exercicio.

Considerando as afirmagoes de Fernandes e Sbicca (2021) e Bazilio (2022), fica evidente
que o recebimento da indenizagao, caso fique a cargo do Poder Concedente, é incerto, embora os
concessionarios tenham a expectativa de receber o valor da indeniza¢do diretamente do novo
concessionario. De janeiro a novembro de 2023, foram transferidos sete ativos para a iniciativa
privada — entre eles o Aeroporto operado pela Inframerica — com uma média de 1,8 participantes,
e houve ativos licitados que ndo apresentaram interessados (Folha de Sio Paulo, 2023).
Considerando-se que taxa basica de juros do pais foi de 13,25% ao final de 2022 e 11,75% ao final
de 2023 e que o novo concessionario devera considerar no seu Plano de Exploracao do ativo de
concessao um valor de indenizagio a pagar para o concessionario que esta de safda, seria necessario
um valor de tarifa de pedagio elevado para que o novo concessionario pudesse obter retorno
financeiro, conforme demonstrados nos estudos de Ferreira et al. (2021), quando mencionam que
a taxa Selic elevada, como nos patamares apresentados, requer um maior valor tarifario para que
seja viavel a entrada no ativo por um novo concessionario. Com isso, se considerarmos que a
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conjuntura de mercado nao ¢ a mais adequada para a realizacao dos leildes dos ativos relicitados, a
tendéncia é que os contratos sejam novamente estendidos, sejam por novos aditivos contratuais,
sejam por resolugoes do CPPI. Nesse sentido, conclui-se que estimativas otimistas consideradas
pelas concessionarias em relagio ao prazo de recebimento da indenizagdo podem estar
contribuindo para que nao sejam apuradas perdas nos valores recuperaveis dos ativos de concessao.

Cumpre mencionar que a Via 040, entre os exercicios findos em 31 de dezembro de 2018
e 31 de dezembro de 2020, registrou R$ 741 milhdes de impairment que nao foram revertidos apos
a assinatura do termo aditivo de Relicitagao. Embora a auséncia desta reversao demonstre que a
concessionaria possui uma “gordura” que permita o nao reconhecimento do excedente tarifario no
abatimento dos bens reversiveis e nao depreciados e, por essa razdo, os ativos de concessao
registrados nas demonstracdes contabeis estao dentro da expectativa de recuperabilidade da
concessionaria, a manutengao no ativo intangfvel teve como consequéncia o reconhecimento da
tarifa excedente como receita de arrecadagao de pedagio.

Em levantamento das receitas de pedagio do periodo de abril de 2020 a setembro de 2023,
com o objetivo de segregar a tarifa praticada e a tarifa excedente, verificou-se que, considerando
para a arrecadagao do periodo o percentual de 52,11%, que corresponde ao percentual da tarifa
excedente de acordo com seu termo aditivo, e que o total da receita com arrecadagao correspondeu
a R$ 1,541 bilhao, R$ 803 milhdes correspondem a tarifa excedente que foi registrada no resultado.
Nesse levantamento nao estao sendo consideradas as atualizagoes, tampouco reduzidos aqui os
efeitos de amortizagdo do ativo intangfvel, uma vez que, para este dltimo, manter o ativo de
concessao tanto no ativo financeiro quanto no ativo intangivel ndo faz diferenca para o
levantamento dos bens reversiveis nao depreciados, pois o ativo financeiro ¢ reduzido més a meés
com a continuidade da concessionaria em processo de Relicitagao.

Outro destaque importante refere-se a RMO, que tem registrado zzpairment para todo o seu
ativo intangfvel. Embora a concessionaria reconhega que nao hd expectativa de recuperagao relativa
aos ativos de concessio, também niao menciona, em suas notas explicativas — além dos
arrendamentos em litigio com o Poder Concedente — obrigagdes, como grandes manutengdes
periédicas e outras obrigacGes com a concessao descritas no acordo contratual da concessao. Nesse
sentido, pode haver passivos financeiros nao refletidos em suas demonstra¢oes contabeis.

Considerando que ha incerteza em relagdio ao sucesso nas licitagdes dos ativos em
Relicitagdo e consequentemente ao pagamento da indeniza¢ao pelo novo contratado ou pelo Poder
Concedente, e enquanto nao sao realizados os leildes dos ativos em processo de Relicitagao, a
concessionaria em Relicitagdo permanecera operando a concessao, ainda assim, o recebimento da
indenizacdo, ao final do prazo seria uma estimativa confiavel nas analises de zpairment?

As demonstragoes contabeis das empresas que nao reconhecem o valor de indenizagao
como um ativo financeiro e mantiveram no ativo intangivel, considerando o recebimento do valor
de indenizagao na analise de /mpairment imediatamente apos o término do prazo estabelecido no
aditivo — caso de Viracopos, Inframerica, Via 040 e Galedo — podem estar considerando
estimativas otimistas em rela¢ao ao recebimento da indenizagao que podem nao corresponder aos
desdobramentos dos processos, ou seja, pode haver indicios de #zpairment em relagao a esses ativos.
Importante destacar que ¢ necessaria a analise de perda estimada dos ativos financeiros para as
concessOes que reconheceram o valor de indenizagio no ativo financeiro — a luz do
Pronunciamento Técnico CPC-48.

No caso de MSVias, por exemplo, o recebimento é estimado imediatamente ap6s o término
do termo aditivo e, seguindo o mesmo raciocinio, a empresa pode estar considerando estimativas
positivas em relagdo ao recebimento da indeniza¢dao. Apenas para fins informativos, Concebra e
Autovias Fluminense nao mencionam, em suas notas explicativas, a expectativa de recebimento
dos ativos financeiros, embora Autovias Fluminense, antes da transferéncia do ativo intangivel para
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o ativo financeiro, tenha realizado um expressivo ajuste de ipairment no montante de R§ 684,6
milhdes.

Em relagdao ao tratamento contabil empregado pelas concessionarias de rodovias apos a
assinatura do termo aditivo, considerando que os termos aditivos das concessoes rodoviarias
prescrevem a figura do excedente tarifario, que sera descontado do valor da indenizag¢ao, entende-
se que melhor pratica para estas concessdes seria reconhecer o ativo de concessio no ativo
financeiro, com consequente atualizacao dos bens reversiveis e ndo depreciados e consequente
abatimento do excedente tarifario atualizado de acordo com as premissas de cada termo aditivo e
das multas e penalidades. Nao somente para melhor demonstrar o valor esperado de indenizagao
desse ativo, mas também para acompanhar como as sucessivas extensdes de prazo impactarao os
ativos de concessao rodoviaria, uma vez que se o excedente tarifario ultrapassar o valor de
indenizacao, devera ser revertido ao Poder Concedente a diferenca.

Nesse sentido, o recomendavel seria a Via 040 mencionar, em suas demonstracoes
contabeis, a sua estimativa do valor de indenizagdo a receber considerando o impacto do excedente
tarifario, das multas, das penalidades e da atualizacio monetaria, apesar de que as empresas
concessionarias demonstrem que evitam apresentar essas estimativas antes da finalizacdo da
auditoria dos bens reversiveis nao depreciados.

Em relagao a auditoria, verificou-se que a metodologia de calculo aplicada para a RMO
contraria o disposto na Lei 13.448/2017, que estabelece que a forma de cilculo deve ser
disciplinada em ato normativo pelo agente regulador, mas foi incluida diretamente no contrato.
Embora a RMO tenha concordado com as condi¢Ges estabelecidas no termo aditivo, vale constar
que o procedimento contraria o que determina a legislacao. Considerando a legisla¢ao sobre o tema,
nao esta explicito o nivel de asseguracio desejada, embora o decreto 9.957/2019 determine que o
calculo de indenizagdo seja “certificado” por empresa de auditoria independente. Em analise as
resolugdes, estas determinam como deve ser realizado o calculo, porém nao sio claras quanto aos
critérios adicionais que devem ser aplicados na “certificacao” do valor de indenizagao, ou seja, as
resolugoes apresentam uma metodologia para o calculo, mas nao se aprofundaram em critérios que
devem ser adotados pelos auditores independentes no seu trabalho de “certificacio”. Nesse
sentido, o auditor independente tem a liberdade para oferecer o trabalho no nivel de asseguragao
que entender ser pertinente ao trabalho. A ado¢do de uma metodologia aplicada especificamente
para os trabalhos de asseguraciao relativos aos bens reversiveis nao depreciados dos contratos
relicitados, alinhada com as premissas adotadas pelo TCU, que sera responsavel por ratificar o valor
da indenizacdo, trara maior agilidade a esse processo, evitando questionamentos das partes
interessadas, atrasos no levantamento do valor da indenizacao e eventual judicializagdo do
processo.

4.6. Acordao TCU 1593/2023

Em agosto de 2023, o TCU, por meio do acordio 1593/2023 respondeu a uma consulta
dos Ministérios de Portos e Aeroportos e do Transporte relativa a lei 13.778/2017, que questionava
a possibilidade de revogacao unilateral dos termos aditivos de Relicitagao, estabeleceu que o Poder
Concedente nao pode revoga-los unilateralmente, mas se as partes envolvidas concordarem e
mediante o cumprimento de uma série de condicionantes e comprovadas as devidas vantagens a
realizagdo de um novo leildo, a adesdo a Relicitagdo pode ser revogada.

Nesse sentido, o Ministério dos Transportes emitiu a Portaria 848/2023, com o objetivo
de readaptar e otimizar os contratos de exploracao de infraestrutura rodoviaria federal, em que as
concessionarias interessadas devem apresentar estudos que demonstrem a vantajosidade de
celebragao de termo aditivo, prevendo um periodo de transicao de, no minimo, trés anos, e uma
prorrogacao dos contratos originais por mais 15 anos além do prazo original da concessiao, como
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garantia de execucao de obras e servigos suficientes para garantir a qualidade, a fluidez e a seguranca
da rodovia.

Os estudos deveriam ser protocolados até 31 de dezembro de 2023 ao Ministério dos
Transportes. Havendo manifestagdo favoravel a analise prévia de admissibilidade, serdo
encaminhados para a INFRA S.A., empresa publica federal vinculada ao Ministério dos
Transportes com foco na prestacio de servicos de planejamento, estruturagao de projetos,
engenharia e inovagdo para o setor de transportes, resultado da incorporacao da Empresa de
Planejamento e Logistica (EPL), Valec Engenharia e Constru¢oes e Ferrovias S.A., previstas no
decreto n° 11.081, de maio de 2022 e concluido em setembro de 2022.

A INFRA S.A. promovera a analise preliminar do atendimento as premissas publicas
estabelecidas na portaria e na politica publica de outorgas, considerando a modelagem econémico-
financeira, ¢ encaminhara, em até 20 dias uteis, o relatorio desta anilise. Cabe ao Ministério dos
Transportes, dez dias tuteis apos o recebimento da manifestagao da INFRA S.A., por meio de
portaria, posicionar-se sobre a admissibilidade do requerimento para o inicio da analise de
vantajosidade pela ANTT, que tem até 30 dias corridos para promover a andlise técnica e juridica
de vantajosidade do novo termo aditivo de otimizagao e readequagao do contrato de concessao.

Por conta desse entendimento do TCU em relacao a Lei de Relicitacao, foi aberto um
caminho para que as concessoes que aderiram ao processo de Relicitagao continuem nos ativos.
Cerca de 14 concessionarias de rodovias solicitaram a repactuagao dos contratos (Agéncia Infra,
2014). Eco101, MSVias, Arteris Fluminense e Concebra, que estdo em processo de Relicitagao,
aderiram a repactuacao.

O Ministério de Portos e Aeroportos nao emitiu uma portaria especifica sobre o tema, mas
em 04 de janeiro de 2024, encaminhou ao TCU pedido para abrir, na Secretaria de Solugao
Consensual e Prevencao de Conflitos do o6rgao, processo para rediscussao do contrato do
Aeroporto de Viracopos, em Campinas.

Nesse sentido, embora o entendimento de que o processo de Relicitagao seria irrevogavel e
irretratavel, essa premissa cai por terra. Por um lado, abre-se uma possibilidade para que os atuais
concessionarios apresentem a vantajosidade de sua manutenc¢ao na concessio. Por outro lado,
quando se considera que, além de quatro concessoes rodoviarias que estdo em processo de
Relicitagao, mais 10 outras concessoes submeteram estudos para a repactuagao do contrato de
concessao, demonstra-se que nao somente as concessoes que aderiram a Relicitagdo apresentam
desequilibrios economico-financeiros em seus contratos. Esse entendimento sobre a legislagao
refor¢a a decisiao de algumas concessionarias em manter o ativo de concessao registrado no
intangivel uma vez que, diante da dificuldade do poder concedente em realizar novo leildo do
ativo de concessao relicitado, o Poder Concedente podera sentar-se 2 mesa com a empresa
concessionaria e repactuar as condi¢des existentes.
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CONCLUSOES

O Estudo analisou as concessionarias que aderiram ao processo de Relicitacdo até 31 de
dezembro de 2022 com o objetivo de compreender o tratamento contabil empregado aos ativos
de concessao por cada uma delas apds a assinatura do termo aditivo, e se estes encontram aderéncia
com o normativo contabil.

Como principal achado deste estudo, destaca-se que as concessionarias que optaram pela
avaliagao do ativo de concessao como ativo financeiro — em linha com o que fora estabelecido nos
termos aditivos dos contratos de Relicitagio — foram as que possuem algum mecanismo de
recebimento relativo ao ativo indenizavel, ou seja, de alguma forma, estio recebendo o valor da
indenizacao.

Nesse sentido, as concessoes rodoviarias cujos termos aditivos apresentam o mecanismo
de tarifa excedente, que representa a diferenca entre o valor da tarifa de pedagio do contrato original
e a tarifa cobrada do usudrio da rodovia, e que sera abatida do valor da indenizagao, foram, embora
nao em sua totalidade, o Gnico grupo que transferiu do ativo intangfvel para o ativo financeiro o
montante dos bens reversiveis nao depreciados ou amortizados atualizado ao IPCA, deduzido do
excedente tarifario, atualizado pelo IPCA, mais taxa interna de retorno regulatoria.

As concessées aeroportuarias e ferroviarias, que nao possuem mecanismo semelhante em
seus termos aditivos de Relicitagdo, mantiveram o ativo de concessao registrado no ativo intangivel.
Por conta disso, nao realizam a atualizagao dos bens reversiveis e nao depreciados ou amortizados
pelo IPCA, o que representaria um impacto significativamente positivo em suas demonstragoes
contabeis a partir da assinatura do termo aditivo.

Isso demonstra uma postura conservadora das concessionarias em relagao a expectativa de
recebimento da indenizagdo, explicada pelas incertezas que cercam todo o processo, como a nao
tinalizagdo da auditoria das indenizagdes, a defini¢io do novo contratado que assumira a concessao
e, de acordo com os termos aditivos, serd o responsavel pelo pagamento da indenizagao. Nesse
sentido, conclui-se que as concessionarias estio mais propensas a reconhecer o valor do ativo de
concessao no ativo financeiro quando ha algum mecanismo no termo aditivo que garanta o
recebimento ou o abatimento dos valores de indenizac¢io.

A unica concessao rodoviaria que manteve o ativo de concessao no intangivel foi a Via 040.
Por conta desse tratamento contabil, o excedente tarifario esta sendo registrado como receita de
arrecadacdo de pedagio e nao ha, ao menos, o registro de um passivo contratual relativo ao
excedente tarifario que devera ser abatido do valor da indenizagao. Entretanto, a Via 040, assim
como as demais concessdes que mantiveram o ativo de concessao no ativo intangivel, estimam, em
suas analises do ipairment, o recebimento do valor da indeniza¢ao concomitantemente ao término
do prazo de vigéncia do termo aditivo ou ao prazo determinado pelo CPPI de permanéncia na
concessao.

Embora nao estejam sendo considerados os efeitos do IPCA acumulado sobre o montante
desses bens reversiveis nao depreciados, e a auséncia dessa atualiza¢ao remeta a uma subavaliagao
do ativo intangfvel, considerar o recebimento da indenizagdo concomitantemente ao prazo de
vigéncia do termo aditivo ou determinado pelo CPPI mostra-se uma estimativa otimista em relacao
ao recebimento da indeniza¢iao, uma vez que o histérico recente de ativo relicitado demonstrou
que houve recebimento parcial do valor da indenizagao e que este foi definido apoés o ativo ser
relicitado, estando a cargo do Poder Concedente realizar o pagamento por meio de precatorios,
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que precisam seguir uma ordem cronolégica de apresentacao, havendo evidéncias de um aumento
dos estoques de precatorios a serem pagos pelo Poder Concedente.

Nesse sentido, para estudos futuros, recomenda-se aprofundar a analise sobre potencial
subavalia¢ao dos ativos intangiveis de contratos em processo de Relicita¢do, tragando estimativas
sobre o valor a ser indenizado, considerando cenarios de posterga¢ao de recebimento, do prazo de
concessiao e de assungao de um novo contratado. Essa mesma analise pode ser aplicada as
concessoes que reconhecem o ativo de concessao no ativo financeiro, uma vez que estas podem
estar adotando a mesmo entendimento em relagao a expectativa de recebimento da indenizagao.

Ademais, embora nao tenha sido objeto do estudo, por meio das demonstragdes contabetis,
foi possivel compreender as motivacoes que levaram as concessionarias a aderirem ao processo de
Relicitagdo. Considerando os motivos apresentados nas demonstragdes contabeis, de metade da
amostra das concessionarias analisadas que aderiram ao mecanismo da Relicitagao, observa-se que
as motivagoes para aderir a este foram consequéncias de fatores em série, uma vez que as
expectativas excessivamente positivas no momento da realizagao dos leildes nao se concretizaram
por condi¢cbes macroeconomicas desfavoraveis apos a realizagao dos leildes e assuncio, pelos
concessionarios, dos ativos de concessio.

A expectativa frustrada teve como consequéncia demanda inferior a projetada nos leiloes
para os ativos de concessdao. Somaram-se a isso medidas governamentais austeras que causaram
um choque monetario com consequente aumento da taxa de juros e, como consequéncia, a
alteragdao de politica publica realizada pelo BNDES, ao nio liberar os recursos previstos para os
ativos de concessao, causando desequilibrios economico-financeiro as empresas concessionarias,
que nao apresentaram condigoes de arcarem com as obrigagdes assumidas no leildo. Essas situagdes
culminaram em descumprimentos contratuais, como atrasos nos pagamentos de outorga, no
cronograma de obras, bem como na qualidade do servico prestado. Ressalta-se que metade das
concessionarias analisadas nao apresentaram as razes e motivagoes para adesio ao processo de
Relicitacdo. Nesse sentido, recomenda-se, para pesquisas futuras, aprofundar a pesquisa sobre as
razoes e motivagoes para as empresas aderirem ao processo de Relicitagao.

O entendimento dessas informagdes ¢ importante para a compreensio dos fatos que
conduziram a adesao das concessionarias a Relicitacao e servem de alerta para que tanto a iniciativa
privada quanto o Poder Concedente levem em consideragao estes aspectos nos futuros leilGes,
como também sinalizam os pontos de melhorias do processo de desestatizagao como um todo.

Outro ponto que foi percebido é que, em relacio a auditoria, o decreto 9.957/2019
determina que o calculo de indenizacao seja “certificado” por empresa de auditoria independente,
enquanto as Resolug¢oes, que tratam sobre a metodologia de calculo da indeniza¢ao, nao sao claras
quanto a critérios que devem ser aplicados na “certificacio” do valor de indenizagdo, nio se
aprofundando em critérios que devem ser adotados pelos auditores independentes no seu trabalho
de “certificagao”, ao passo que a empresa de auditoria podera realizar um trabalho com o nivel de
asseguracao que entender ser pertinente.

Embora nio tenha sido objeto da pesquisa, esse achado demonstra a necessidade de
desenvolvimento de uma metodologia aplicada especificamente para os trabalhos de asseguragao
relativos aos bens reversiveis nao depreciados dos contratos relicitados. Nesse sentido, recomenda-
se, para futuros estudos, analisar quais premissas e profundidade devem ser consideradas pelo
agente regulador para o desenvolvimento de uma metodologia aplicada para a realizacio da
auditoria desses bens reversiveis. O desenvolvimento desta metodologia, em alinhamento com as
praticas do TCU, que sera responsavel por ratificar o valor da indenizacgio, trarda maior agilidade a
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esse processo, evitando questionamentos das partes interessadas e eventual judicializagao do
processo.

O processo de Relicitagio é um mecanismo recente e tem ainda um vasto campo para
pesquisa. O acordao 1593/2023 do TCU, ao alterar o entendimento de que o processo de
Relicitagao ¢ irrevogavel e irretratavel, endossa mais um aspecto de incerteza em relagao ao
tratamento contabil empregado aos ativos de concessao apos a assinatura destes termos aditivos
de Relicitagao. Para futuros estudos, recomenda-se aprofundar-se nos efeitos do acordao
1593/2023, nos seus desdobramentos e impactos contabil, juridico e social.

Como principal contribui¢do pratica, o estudo apresenta uma arvore de decisao aplicada
para avaliar o tratamento contabil empregado pelas concessionarias aos ativos de concessao. Ela
apresenta, passo a passo, o andamento do processo de Relicitagao, desde a assinatura do termo
aditivo até a definicdo dos pagamentos, e quais os caminhos que as concessionarias podem adotar
de acordo com o entendimento que os administradores tém do processo. F. uma ferramenta util
para que a alta gestio das empresas concessionarias que pretendem aderir ao processo de
Relicitagao utilizem com a finalidade orientar sobre qual tratamento contabil é o mais aderente de
acordo com a etapa e as expectativas em relacdo ao processo de Relicitagio.

Por fim, destaco que a lingua portuguesa tem suas peculiaridades que a tornam rica e
interessante, como a que diz respeito a palavra “contar”, que remete tanto a aspectos quantitativos
como qualitativos. Sob essa otica, é mister destacar que este trabalho também contribui com a
literatura. Ao “contar” sobre os principais aspectos dos processos de Relicitagdo, este estudo
propoe-se a ser um testemunho de como transcorreu esse processo, considerando aspectos
contabeis aplicaveis aos ativos de concessao das empresas que aderiram ao processo de Relicitagao
alinhados com os contextos histérico e regulatério nos quais os contratos de concessdes estao
inseridos, apresentando os motivos para a adesao ao processo, e correlacionando estudos de
natureza economico-financeira e juridica sobre o tema.

Este estudo termina, em uma analogia a produg¢oes audiovisuais, com o término de uma
“primeira temporada” de uma série, que apresenta, ao final desta — normalmente em uma cena pés-
credito — uma situagio que indica que havera uma “segunda-temporada” — o acordao 1593/2023
do TCU, que permite as concessdes uma alternativa de repactuagao dos contratos de concessao,
desde que ambos os lados (concessionarios e poder concedente) estejam dispostos a sentarem-se a
mesa e entrarem em acordo, e o TCU entender que ha vantajosidade na continuidade do contrato.

E a histéria acontecendo diante dos nossos olhos, aguardando que roteiristas, em processo
colaborativo, apresentem desdobramentos, novos pontos de vistas e recortes nao considerados
sobre o tema e, desse modo, o enredo torne-se cada vez mais interessante ao publico.
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