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Resumo: O presente estudo analisou os tratamentos contdbeis dos custos de produgio
de obras audiovisuais nio publicitdrias adotados por seis empresas, duas produtoras
brasileiras, duas produtoras europeias e duas produtoras norte-americanas nos anos de
2012,2013 ¢ 2014. Nio foi encontrada explicitamente nas demonstragdes contdbeis das
produtoras brasileiras analisadas qual opgio, dentre as trés apresentadas pela literatura
(ativos intangfveis, ativos especiais ou estoques), foi escolhida para o tratamento contabil
das obras audiovisuais nao publicitdrias. Constatou-se que essas obras foram registradas
em contas contdbeis dos ativos circulante e nio circulante. Esse fato diverge, em algum
grau, do que ¢ explicitado pelo Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1), que trata tais
obras audiovisuais como um direito a ser classificado no grupo dos ativos intangfveis, no
ativo nio circulante. Do ponto de vista académico, a constatagio da presenga de normas
contdbeis ndo plenamente aplicadas por contadores e gestores cria a oportunidade para
a investigacdo do processo que origina situagoes dessa natureza.

Palavras-chave: Obras audiovisuais nio publicitdrias, Ativos intangiveis, Ativos
especiais, Estoques.

Abstract: This study examined the accounting treatment of the production costs of
motion pictures adopted by six companies, two Brazilian producers, two European
producers and two American producers in the years 2012, 2013 and 2014. It was not
quite clear in the financial statements of the Brazilian producers which option among
the three presented in the literature (intangible assets, special assets or inventory) was
chosen for the accounting treatment of these works. It was observed that these works
were recorded in accounts of current and non-current assets. This is not in line with
what is required by CPC 04 (R1), which states that the production costs of these works
must be classified in the group of intangible assets as part of the non-current assets. From
the academic point of view, the finding that there are accounting standards not fully
implemented by accountants and managers deserves to be studied carefully to determine
the origins of this noncompliance.

Keywords: Motion pictures, Intangible assets, Special assets, Inventories.
1 INTRODUCAO

Este artigo apresenta os resultados de uma pesquisa que analisou os
tratamentos contabeis dos custos de produgao de obras audiovisuais nao
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publicitirias adotados por seis empresas, duas brasileiras, duas europeias e
duas norte-americanas. Este estudo possui utilidade pratica, pois buscou
investigar e retratar, para contadores, académicos, normatizadores e
demais interessados, quais tratamentos contdbeis vém sendo usualmente
empregados por algumas produtoras audiovisuais.

As obras audiovisuais nao publicitérias sio destinadas prioritariamente
a diversao e ao entretenimento, diferentemente das obras publicitarias
que, segundo Ancine (2011), visam a informar o cidadio sobre
um produto, servico ou uma instituicdo. Os principais exemplos de
obras audiovisuais nao publicitirias sio os filmes cinematograficos
(dos tipos ficgio, animagio e documentdrio), as séries televisivas, os
eventos esportivos, os programas jornalisticos, religiosos, reality shows e
videomusicais. Especificamente, os detentores dos direitos de exploragao
comercial dessas obras podem negocid-los, de forma parcial ou total,
com agentes econdmicos de diversos veiculos de comunicagio, tais como:
cinemas, canais de TV aberta e paga, e video on demand .

Nesse sentido, o produto em si nio ¢ transacionado, mas sim os
direitos patrimoniais de exploragio comercial derivados da titularidade
da obra audiovisual durante um determinado periodo de tempo e no
espago estabelecido (SQUIRE, 2004). Na pritica, a produtora pode
conceber a obra audiovisual, de forma individual (suportando os riscos
de produgio ¢ financiamento) ou coletiva (em regime de coprodugao,
compartilhando os riscos), ou mesmo adquirir de terceiros o direito de
explorar comercialmente a obra audiovisual nao publicitdria.

Esses direitos patrimoniais sio considerados ativos desde que sejam
controlados pela entidade, que resultem de eventos passados, cujos
custos ou valores possam ser mensurados com confiabilidade, ¢ do
qual se esperam futuros beneficios econdémicos para a produtora
(Pronunciamento Técnico CPC 00 (R1), 2011). Essa, para registrar
contabilmente a obra audiovisual, deve possuir o poder dirigente
sobre o seu patriménio, condi¢ao que lhe permite explorar direta ou
indiretamente tal obra nas diversas modalidades (ANCINE, 2012).

A literatura destaca trés opgdes para tratamento contabil das obras
audiovisuais: ativos intangiveis, ativos especiais ou estoques. De acordo
com KPMG (2008), a escolha de uma dessas opgoes depende das
disposi¢oes contratuais ¢ do planejamento de exploragio comercial
da obra. A op¢ao de tratamento contabil como ativos intangiveis foi
institucionalizada pela Lei n° 11.638/2007, do Pronunciamento T¢écnico
CPC n° 04/2008, da Lei n° 11.941/2009, da Resolucao do Conselho
Federal de Contabilidade (CFC) n° 1.303/2010, do Pronunciamento
Técnico CPC n° 04 (R1)/2010 e da Deliberagio da Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM) n° 644/2010.

A opcao de classificar o custo das obras audiovisuais como ativos
especiais foi proposta por Cardoso e Szuster (2003), Aquino e Cardoso
(2004) e Iudicibus et al. (2003, 2010). Segundo eles, essas obras sio ativos
especiais porque possuem atributos econdmicos hibridos: de estoque,
por proverem beneficios econdémicos futuros de forma direta, e de
imobilizado, por nao gerarem tais beneficios apenas em uma unica
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utilizacdo. Ja o registro contabil como estoques, de acordo com KPMG
(2008), ¢ empregado para producoes individuais ou coletivas de obras
destinadas a explora¢ao comercial no curto prazo com distintos agentes
econdmicos ¢ nao somente com um cliente especifico.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secao aborda as op¢oes destacadas na literatura para o tratamento
contdbil das obras audiovisuais: ativos intangiveis, ativos especiais ou
estoques.

2.1 Ativos intangiveis

Os ativos intangiveis nao possuem matéria ou substincia fisica. O valor
depende dos beneficios econdmicos futuros concedidos pelo seu controle
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). Do ponto de vista econdmico,
Lev (2001) argumenta que alguns ativos intangiveis, especificamente os
negocidveis, podem ser usados simultinea e repetidamente sem limitar
sua utilidade. Sao considerados bens nio rivais. Alguns estudos anteriores
evidenciaram auséncia de registro contabil de ativos intangiveis nas
demonstragoes contdbeis de algumas empresas porque os principios
contabeis geralmente aceitos nio as obrigavam (LEV, 2004).

De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC n° 04 (R1) de
2010, ativo intangivel ¢ um ativo nio monetdrio identificivel, mas
sem substincia fisica. Sio exemplos de ativos intangiveis destinados
3 comercializagio (compra e venda): marcas, patentes, softwares,
direitos autorais, direitos sobre filmes cinematograficos, franquias,
titulos de publicagoes, dentre outros. Alguns desses ativos intangiveis,
como os filmes cinematogrificos, as séries televisivas e as bases de
dados (VALADAO; DORNELLES; SANCOVSCHI, 2013), tém a
capacidade de ndo esgotar a geragio de beneficios econdmicos em somente
uma transagao econémica ou com somente um agente econdmico.

Ainda, de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC n° 04
(R1) de 2010, o ativo intangivel ¢ classificado no ativo nio circulante
e ¢ reconhecido inicialmente quando for provével que os beneficios
econdmicos futuros esperados sejam gerados em favor da entidade e
puder ser mensurado pelo valor confidvel dos custos atribuiveis a ele
no processo produtivo ou de aquisicio. De modo geral, o registro
inicial do ativo intangivel se baseia no custo histérico e cessa quando
0 ativo estd nas condi¢des operacionais pretendidas pela administragao.
Esse ativo deve ser apresentado nas demonstragdes contédbeis pelo custo
menos as eventuais amortizagio ¢ perda acumuladas. Por sua vez, os
gastos subsequentes — incorridos apds o reconhecimento inicial de ativo
intangivel adquirido ou a conclusio de item gerado internamente —
devem ser reconhecidos no resultado do exercicio (somente em casos
especificos sio reconhecidos no valor contébil do ativo).
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Conforme o Pronunciamento Técnico CPC n° 04 (R1) de 2010, os
ativos gerados internamente sio reconhecidos contabilmente quando (i)
existir um ativo identificivel que gerard beneficios econémicos futuros
esperados e (ii) seu custo puder ser mensurado com confiabilidade.
Ademais, tais ativos devem ser classificados nas fases de pesquisa e/
ou desenvolvimento. Na primeira fase, os gastos incorridos devem
ser registrados no resultado do exercicio, pois a entidade nio estd
apta a demonstrar a existéncia de um ativo intangivel. J4 na fase de
desenvolvimento, uma obra audiovisual nao publicitdria, por exemplo,
deve ser reconhecida no ativo apenas quando a entidade evidenciar (a)
intengao, capacidade, disponibilidade de recursos e viabilidade técnica
para conclusdo do ativo intangivel de forma que ele seja disponibilizado
para venda e (b) existéncia de mercado consumidor.

Um ativo intangivel a ser negociado geralmente possui vida util
definida, usualmente em decorréncia de disposi¢oes contratuais. Sendo
assim, deve ser amortizado de forma sistemdtica, pelo método linear ou
conforme o padrao de consumo pela entidade dos beneficios econdmicos
futuros (Pronunciamento Técnico CPC n° 04 (R1), 2010). Ressalta-
se que o periodo ¢ 0 método de amortizagao de tais ativos devem ser
revisados pelo menos ao final de cada exercicio. Além disso, a entidade
deve realizar o teste de reducao ao valor recuperavel, a0 menos a cada ano,
com vistas a reconhecer eventual provisao para perdas por desvalorizagao.

O ativo intangivel deve ser baixado quando nao sio esperados
beneficios econdmicos futuros com a sua utiliza¢io ou alienagao. Ainda,
segundo o Pronunciamento Técnico CPC n° 04 (R1) de 2010, a empresa
deve divulgar diversas informagoes a respeito do ativo intangivel a
ser transacionado, tais como: vida util, método de amortizagio, valor
contdbil, amortiza¢io acumulada, classe de registro contabil, provisao
para perda, dentre outras.

2.2 Ativos especiais

Cardoso e Szuster (2003) iniciaram a discussio no Brasil a respeito da
classificacao de um tipo de ativo diferente dos demais: os ativos especiais.
Particularmente, tais autores trataram dos filmes cinematograficos, cujos
custos incorridos nas fases de produgao deveriam ser contabilizados como
ativo da empresa produtora. Aqueles autores argumentaram que os filmes
seriam classificados como ativos especiais porque possuem caracteristicas
de estoque, embora nao sejam bens tangiveis, mas bens incorpéreos, cujos
direitos de uso podem ser negociados com terceiros.

Posteriormente, Aquino ¢ Cardoso (2004) também salientaram que
os ativos especiais se diferenciam dos demais em funcio da distribui¢ao
do conjunto de direitos em uma transagao econdmica, haja vista que
a entidade, regra geral, mantém o controle do bem, o que possibilita
a negociagao dos direitos a distintos agentes econdmicos. Portanto, a
potencialidade de geragao de receita desse tipo de ativo se diferencia
dos demais porque pode nio se exaurir em uma Unica transagao, nio
importando quantas vezes o ativo seja negociado.
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O reconhecimento contabil dos custos incorridos na produgao
dos ativos especiais ¢ realizado quando for provavel que beneficios
econdmicos futuros decorrentes ingressem na entidade e que o custo
desses ativos possa ser mensurado com seguranga, tanto para ativos
adquiridos de terceiros quanto para os gerados internamente. As contas
contédbeis a serem utilizadas sao: “Ativos Especiais Producio”, a partir do
momento em que estiverem preparados para produzir receitas e, quando
concluidos, a totalidade dos custos incorridos com esses ativos deve ser
transferida para a conta “Ativos Especiais” (IUDICIBUS et al., 2010).
Tendo em vista o sumdrio do livro (capitulo 6 — Ativos especiais e
despesas antecipadas), depreende-se que Iudicibus et al. (2010) propdem
a classificagao dos ativos especiais no grupo do ativo circulante.

No que tange & mensuragio dos ativos especiais, ludicibus et al. (2010)
salientam que, na data do balango patrimonial, seja usado o menor valor
entre custo histérico ou de mercado. Entretanto, pelas caracteristicas
especificas dos bens e direitos tratados, ¢ provavel que nao seja possivel
encontrar similares no mercado, de modo que a avaliagao ocorre entre
o custo de producio (ou aquisi¢io) e o valor presente dos beneficios
econdmicos liquidos futuros esperados. Por outro lado, se nao for possivel
a apropriacao dos gastos com esses ativos, devem ser reconhecidos como
despesas do periodo.

Os custos de amortizagio dos ativos especiais sao calculados pelo
método da efetiva utilizagao ou pelo método de quotas arbitradas, a partir
do efetivo uso de tais itens na obtengao de receitas ou entao pelo decurso
do tempo (IUDICIBUS et al., 2010). Dentre as informagdes a serem
evidenciadas aos usudrios das demonstracoes contdbeis em relagio aos
ativos especiais, referidos autores sugerem: detalhamento das contas, a
natureza ¢ a forma de obtengao de receitas deles derivadas, o critério de
avaliagdo e amortiza¢ao, dentre outras.

2.3 Estoques

Segundo o Pronunciamento Técnico CPC n° 16 (R1) de 2009, os
estoques sdo ativos (i) mantidos para venda no curso normal dos negécios;
(ii) em processo de produgio para venda ou (iii) na forma de materiais
ou suprimentos a serem consumidos ou transformados no processo de
producao ou na prestacao de servigos. As classificacdes mais comuns
de estoques sao: mercadorias, bens de consumo de produgao, materiais,
produto em elaboragao e produtos acabados.

O reconhecimento dos estoques ¢ feito quando for provavel que
beneficios econémicos futuros decorrentes desses ativos ingressem na
entidade, e que o custo desses ativos possa ser mensurado com seguranga.
Para fins de mensuragao dos custos dos estoques, devem ser incluidos
todos os custos de aquisi¢ao e de transformagao, bem como outros custos
incorridos para trazer os estoques a condigao e localizagio desejadas pela
administracio (Pronunciamento Técnico CPC n° 16 (R1), 2009a). Os
estoques nao devem ser contabilizados por quantias superiores aquelas
que se espera que sejam realizadas com a sua venda ou uso. Por isso devem
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ser mensurados pelo menor valor entre custo e valor realizavel liquido.
Em alguns casos, podem ser mensurados pelo valor justo menos os custos
de venda, a fim de refletir o preco de uma transagdo que ocorreria em
um dado mercado (Pronunciamento Técnico CPC n° 16 (R1), 2009a).
Além disso, ressalta-se que nao ¢ permitida a aplicagao do processo de
reavaliagao (valor recuperdvel).

Quando os estoques sao vendidos, o custo escriturado desses itens
deve ser reconhecido como despesa do periodo em que a respectiva
receita ¢ reconhecida. A quantia de qualquer reducio dos estoques
para o valor realizavel liquido e todas as perdas de estoques devem ser
reconhecidas como despesa do periodo em que a reducio ou a perda
ocorrerem (Pronunciamento Técnico CPC n° 16 (R1), 2009a). Dentre
as informagdes de estoques a serem disponibilizadas aos usudrios das
demonstracdes contdbeis, destacam-se: formas e critérios de valoracao,
valor total escriturado em estoques, valor de estoques reconhecido como
despesa durante o periodo, valor de qualquer reducio de estoques
reconhecida no resultado do periodo etc.

De acordo com PWC (2013), a obra audiovisual nio publicitiria
classificada no estoque deve ser mantida para venda no curso normal
dos negdcios, ou seja, dentro do ciclo operacional da entidade. Portanto,
deve ser classificada no ativo circulante. Ademais, os custos incorridos
na produgio ou aquisi¢ao nao podem estar direcionados especificamente
para um contrato com um determinado cliente. Entretanto, os direitos
patrimoniais da obra audiovisual niao continuam com a empresa
produtora apds o ciclo operacional da entidade (PWC, 2013).

As receitas provenientes das obras audiovisuais sao reconhecidas, uma
vez que os direitos patrimoniais sao licenciados para exploragao comercial
(PWC, 2013). J4 o método de amortizagio dos custos deve refletir
adequadamente a realidade econémica subjacente, sujeito a restrigoes
pragmaticas, como a simplicidade de aplicagio ¢ a disponibilidade
de dados confidveis. PWC (2013) destaca ainda que o método de
amortiza¢do mais razodvel ¢ aquele relacionado a proporcao da receita
reconhecida em cada periodo, comparada com a receita total estimada
para o ativo.

3 METODOLOGIA

A presente pesquisa pode ser classificada, com base em seus objetivos,
como exploratéria, pois se sugere o aprimoramento de ideias ou a
apresentacio de novas percepcoes (CASSEL; SYMON, 1994). As
pesquisas exploratérias usualmente sao adequadas na medida em que se
objetiva analisar um tema ou problema ainda nio totalmente estudado ou
nio abordado previamente (SAMPIERL; COLLADO; LUCIO, 2006).
Também possui caracteristicas de pesquisa descritiva (GIL, 2002), uma
vez que descreve aspectos de entidades e tratamentos contébeis utilizados.

No tocante a abordagem do problema, esta pesquisa pode
ser categorizada como qualitativa, uma vez que usou métodos
frequentemente alusivos ao levantamento e 4 anélise de um texto escrito
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ou falado (GIL, 2002). A pesquisa ainda pode ser classificada como
bibliogrifica, no que se refere aos procedimentos técnicos usados, ji
que foi produzida, sobretudo, com base em material anteriormente
elaborado, constituido de livros-textos, artigos cientificos, normativos e
demonstra¢oes contdbeis (BARDIN, 2009).

Conforme Bardin (2009), empregou-se a andlise de conteddo como
técnica de pesquisa para confirmar os dados coletados. Trata-se de uma
atribuicao heuristica, que aumenta a propensao a descobertas, e uma
funcio de administra¢ao de provas. Para o alcance do objetivo proposto,
analisou-se o contetido de livros-textos, artigos e outros trabalhos
académicos, assim como normativos e demonstragoes contabeis, com foco
em notas explicativas.

Também se utilizou o portal de periddicos da Coordenacio de
Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES), como forma de
consultaa artigos cientificos nacionais e internacionais que tratassem dos
ativos especiais e intangiveis. De forma adicional, explorou-se o Google*
Scholar. Averiguaram-se ainda as leis no sitio eletrénico da Presidéncia
da Republica e os demais normativos nos sitios eletrénicos do CFC, da
CVM edo CPC. A amostra de empresas pesquisadas ¢ do tipo intencional
(ndo probabilistica). As demonstragdes contdbeis analisadas e demais
informagdes contabeis necessdrias para o desenvolvimento da pesquisa
foram obtidas nos sitios eletronicos das entidades e em sites, destacados
nas referéncias, que disponibilizaram as informagoes demandadas sobre
as empresas pesquisadas.

Dentre as limita¢des da pesquisa, além da usual subjetividade das
andlises qualitativas, destaca- se que os resultados apresentados nao
podem ser generalizados, haja vista a amostragem nao probabilistica.

Analisaram-se qualitativamente as demonstragdes contébeis dos
exercicios de 2012, 2013 e 2014 das empresas brasileiras Gullane
Entretenimento S.A. ¢ Globo Comunicagao e Participagdes S.A, das
empresas europeias Vivendi S.A. e Constantin Medien AG e das empresas
norte- americanas Time Warner Inc. e DreamWorks Animation SKG
Inc. Essas andlises verificaram a nomenclatura e os saldos anuais das
contas contabeis relativas as obras audiovisuais nao publicitirias e
seus respectivos esclarecimentos/detalhamentos evidenciados em notas
explicativas.

4 RESULTADOS

Esta secao apresenta os tratamentos contabeis dos custos de produgio
de obras audiovisuais nao publicitdrias adotados por seis empresas, duas
produtoras brasileiras, duas produtoras europeias e duas produtoras
norte-americanas nos anos de 2012,2013 ¢ 2014.
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4.1 Produtoras brasileiras

Nesta secio, apresentam-se os tratamentos contdbeis dos custos de
produgio de obras audiovisuais nao publicitarias utilizados por duas
produtoras brasileiras nos anos de 2012, 2013 ¢ 2014.

4.1.1 Gullane Entretenimento S.A.

A Gullane Entretenimento S.A. (“Gullane”) é uma empresa brasileira
de producio e distribuicao de obras audiovisuais, tanto para o cinema
como para a televisio (GULLANE, 2014, 2015). Para se ter uma ideia
do tamanho da empresa, a média de seus ativos totais em 2012, 2013 ¢
2014 foi de 10,5 milhoes de reais (GULLANE, 2014, 2015). Segundo
Gullane (2014, 2015), as demonstragdes contdbeis da empresa foram
elaboradas conforme as préticas contdbeis adotadas no Brasil, definidas no
Pronunciamento Técnico CPC PME (R1) de 2009.

Relativamente aos gastos incorridos com a produgio de obras
audiovisuais nao publicitdrias, entendeu-se que a Gullane usa a rubrica
“Producoes em andamento”, localizada no ativo nao circulante, para
o registro dos valores correspondentes aos recursos proprios investidos
em produgdes audiovisuais, para as quais avalie que haja possibilidade
de recuperagio do valor aplicado'. Inexistindo essa expectativa, e
considerando a forma de financiamento desses projetos, os gastos sao
levados ao resultado do exercicio na forma de despesas (GULLANE,
2014, 2015). Acredita-se que tais gastos nio estio registrados
contabilmente, de forma explicita, no item “ativos intangfveis”.

Embora nio tenha sido observada a forma de reconhecimento das
receitas, salienta-se que, segundo o Pronunciamento Técnico CPC PME
(R1) de 2009, a receita com a comercializagio dos direitos das obras
audiovisuais nao publicitdrias ¢ reconhecida quando: (a) a entidade
transfere para o comprador os riscos e beneficios mais significativos
inerentes aqueles direitos; (b) o valor da receita pode ser mensurado com
confiabilidade; (c) ¢ provavel que os beneficios econdmicos associados
com a transagio fluirio para a entidade e (d) os custos incorridos ou
a incorrer relacionados ao negdcio podem ser mensurados de forma
confidvel.

Especificamente, nio se conseguiu identificar como os direitos de uso
das obras audiovisuais nao publicitarias sio comercializados. Tampouco
como as receitas dessas negociagdes sio contabilmente reconhecidas
pela Gullane. Nas demonstragoes contébeis analisadas, também nio foi
encontrado o tratamento contibil da amortiza¢ao dos custos e da eventual
transferéncia para o ativo circulante dos valores relacionados as obras
disponiveis para serem comercializadas.
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4.1.2 Globo Comunicagio e Participagies S.A.

A Globo Comunicagio e Participagoes S.A. (“Globo”) é um dos principais
grupos de midia do Brasil. Constitui-se em um grupo de emissoras de
TV aberta e de negécios de internet, atuando também em negdcios de
programacio de TV paga ¢ publicacio de jornais e revistas (GLOBO,
2013, 2014, 2015). Em 2012, 2013 e 2014, a média dos ativos totais do
grupo/consolidado foi de aproximadamente R$ 18,2 bilhoes (GLOBO,
2014, 2015).

Os gastos relacionados as atividades de programagio e conteudo sao
reconhecidos na conta “Direitos de exibi¢ao e transmissao”, classificada
nos ativos circulante e nio circulante (direitos de transmissio e
exibi¢dao de filmes, eventos ao vivo ¢ outros direitos). Tais gastos sio
registrados ao custo de aquisicio no momento em que os direitos
tornam-se disponiveis ou quando adiantamentos sio efetuados, o que
ocorrer primeiro (GLOBO, 2013, 2014, 2015). Com base nas notas
explicativas, nao foi encontrada a separacao dos custos de produgio e
dos valores pagos pela aquisi¢ao de direitos de transmissao e exploragao
comercial das obras audiovisuais, o que dificultou a anélise dos dados e
informagoes. Entretanto, ¢ possivel asseverar que tais gastos nao estiao
registrados contabilmente, pelo menos de forma categérica, no item
“ativos intangiveis”.

De acordo com Globo (2013, 2014, 2015), observou-se que as receitas
auferidas classificam-se em cinco espécies: (i) veiculagao/insergio de
publicidade; (ii) publicidade de internet; (iii) programacio e contetido;
(iv) publicagdes e (v) servicos de internet e comércio eletrdnico.
Notadamente, as receitas de programacao na TV paga sao reconhecidas
mensalmente com base no regime de competéncia, de acordo com o
cadastro de assinantes ¢ os precos estabelecidos nos contratos. J4 as
receitas de licenciamento de programas televisivos, filmes coproduzidos e
eventos ao vivo sao contabilmente reconhecidas quando os programas sao
licenciados e estao disponiveis para a transmissio (GLOBO, 2013, 2014,
2015).

Ademais, identificou-se que a amortizagao dos filmes e séries de
televisao ¢ determinada com base nos beneficios gerados para cada
exibi¢ao durante seu ciclo de vida contratual. Por sua vez, os direitos
de transmissao dos campeonatos de futebol sio amortizados quando
exibidos. A recuperabilidade dos eventos ao vivo e dos direitos de filmes
¢ revisada individualmente e, se necessdrio, sio baixados quando for
identificado que os filmes ou os eventos nao serao exibidos até o fim do
contrato (GLOBO, 2013, 2014, 2015).

Realga-se que os direitos artisticos, representados pelos contratos com
artistas, sao atribuidos aos custos de produgao de programacao usando o
método linear (prazo do contrato) como forma de amortizagio. Os custos
de produgao das telenovelas produzidas ou em processo, minisséries,
séries e outros programas de televisao sao registrados como direitos de
exibi¢ao, amortizados quando os programas sao exibidos. Os programas
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sao contabilmente baixados quando nao hd expectativa de que sejam
transmitidos.

4.2 Produtoras 6’%7‘0p€iﬂ§

Nesta secio, apresentam-se os tratamentos contdbeis dos custos de
producao de obras audiovisuais nao publicitirias utilizados por duas
produtoras europeias nos anos de 2012, 2013 ¢ 2014.

4.2.1 Vivendi S.A.

O grupo europeu Vivendi, controlado pela Vivendi S.A. (“Vivendi”),
compreende diversos negdcios nos ramos de midia e contetido: (i) Canal+
Group - publicacio e distribuicao de contetido por meio de canais de TV
aberta e paga na Franga, Polonia, Africa e Vietna, assim como na produgio
e distribui¢do de obras cinematograficas e séries televisivas na Europa; e
(ii) Universal Music Group (“UMG”) - venda de gravagoes musicais (por
meio fisico ou digital), exploracio de direitos de veiculagio de musicas e
servigos artisticos e merchandising (VIVENDI, 2013, 2014, 2015).

De acordo com Vivendi (2013, 2014, 2015), as demonstragoes
contdbeis  consolidadas da entidade foram elaboradas em
conformidade com as normas internacionais de contabilidade (IFRS).
Aproximadamente, a média dos ativos totais do grupo foi, em 2012, 2013
€ 2014, de 33 bilhées de euros (VIVENDI, 2014, 2015).

Os custos dos direitos de obras audiovisuais nio publicitdrias da
Vivendi encontram-se registrados em contas dos ativos circulante e nio
circulante, denominadas, respectivamente, “Current content assets” e
“Non-current content assets”. As referidas rubricas incluem os seguintes
ativos: (i) direitos de exibicio de filmes, produtos televisivos ¢ jogos
esportivos — reconhecidos pelo valor de custo; (ii) filmes cinematograficos
e direitos de exibi¢ao de produtos televisivos produzidos ou adquiridos
paraavenda — reconhecidos pelo custo (no caso dos direitos adquiridos de
terceiros) ou capitalizados pelo custo histérico durante a sua producio e
(iii) catdlogos de filmes e televisao ( video on demand ) - ativos adquiridos
para segunda exibi¢do, reconhecidos pelo valor de custo (VIVENDI,
2013, 2014, 2015).

As principais receitas da entidade compreendem as seguintes espécies:
(i) publicidades e propagandas na TV aberta ¢ paga, bem como assinaturas
na TV paga; (ii) aluguel de equipamentos ¢ (iii) comercializagio dos
direitos de exploragao comercial de obras audiovisuais nao publicitdrias
nos diversos segmentos de mercado.

Com base no principio da competéncia, os custos sao reconhecidos
juntamente com as receitas, para fins de apuragao do lucro, conforme
detalhado a seguir: (a) direitos de exibicao de filmes, produtos televisivos e
jogos esportivos — reconhecidas as receitas e amortizados os custos quando
estao disponiveis para exibi¢ao; (b) filmes cinematograficos e direitos de
exibi¢io de produtos televisivos produzidos ou adquiridos para a venda
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— reconhecidas as receitas e amortizados os custos individualmente com
base no método da receita estimada ou da amortizagio linear, o menor dos
dois valores, em um periodo maximo de 12 anos; e (c) catdlogos de filmes e
televisao (video on demand ) — amortizados em grupo ou individualmente
com base no método da receita estimada.

4.2.2 Constantin Medien AG

A Constantin Medien AG (“Constantin”) ¢ uma empresa de midia
alema que opera suas atividades internacionalmente nos segmentos de
esportes, filmes e marketing esportivo. As demonstragdes contabeis
consolidadas da entidade foram preparadas em conformidade com as
normas internacionais de contabilidade (CONSTANTIN, 2013, 2014,
2015) e, em 2012, 2013 e 2014, o valor dos ativos da entidade foi, em
média, de 488 milhoes de euros (CONSTANTIN, 2014, 2015).

Conforme Constantin (2013, 2014, 2015), os custos dos filmes
sao registrados em conta do ativo nao circulante, denominada “Film
Assets”. Os valores registrados nessa rubrica compreendem: (i) os direitos
adquiridos de outras produtoras mensurados pelo valor de custo (os
contratos celebrados com terceiros normalmente incluem clausulas
que preveem o pagamento de garantias minimas e, nesses casos, tais
pagamentos sao reconhecidos contabilmente como adiantamentos e
registrados na conta de filmes); e (ii) os direcitos relativos aos filmes
produzidos por empresas do grupo ¢ os custos com desenvolvimento de
novos projetos — apenas os gastos diretamente relacionados aos filmes sao
capitalizados, com base no custo histérico.

Os valores registrados dos filmes passam por teste de recuperabilidade
(impairment ) anualmente e sempre que hd indicios de que seus valores
contabeis necessitam de revisao. Se o valor residual superar a receita
estimada de um filme, a diferenca ¢ direcionada ao resultado do periodo.
Quando um filme nao gera receitas em até trés anos apds o inicio da
capitalizagao dos gastos relativos ao projeto, seus custos sao reconhecidos
com o despesas do periodo (CONSTANTIN, 2013, 2014, 2015).

As receitas advém da comercializagio dos direitos dos filmes
produzidos pelo grupo e por terceiros, assim como a distribuigao de obras
cinematograficas por meio fisico (DVD e Blu-ray) e pela televisao. Os
direitos dos filmes sao amortizados com base no método das unidades de
producio, também chamado método da receita estimada, por meio do
qual o consumo desses direitos ¢ demonstrado como um fator necessario
para a geragdo de receita a ser auferida. Esse método proporciona a
observancia do principio da competéncia (CONSTANTIN, 2013,2014,
2015).
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4.3 Produtoras norte-americanas

esta se¢io, apresentam-se os tratamentos contdbeis dos custos de
Nesta se¢ p t trat t tibeis d tos d
produgio de obras audiovisuais nao publicitarias utilizados por duas
produtoras norte- americanas nos anos de 2012, 2013 ¢ 2014.

4.3.1 Time Warner Inc.

A Time Warner Inc. (“Time Warner”) é uma importante empresa
norte-americana dos segmentos de midia e entretenimento. Divide suas
atividades em trés espécies: (i) Turner, que consiste principalmente em
redes de TV paga e propriedades de direitos digitais, ¢ inclui marcas
como CNN, TNT, TCM, Cartoon Network ¢ Boomerang; (ii) Home
Box Office (“HBO”), que compreende servigos de televisio doméstica
e servicos internacionais de televisao; (iii) Warner Bros., que abarca
televisio, longas-metragens, home video ¢ produgio e distribuicio de
games. A Time Warner também detém participagdes em empresas que
exploram redes de transmissio (TIME WARNER, 2013, 2014, 2015).

De acordo com Time Warner (2013,2014,2015), suas demonstragoes
contdbeis consolidadas encontram-se em conformidade com os principios
contdbeis geralmente accitos nos Estados Unidos da América (“US
GAAP”). O valor dos seus ativos totais em 2012, 2013 e 2014 foi, em
média, de US$ 66 bilhoes (TIME WARNER, 2014, 2015).

Ainda, conforme a Time Warner (2013, 2014, 2015), os custos de
producio dos filmes da empresa sao reconhecidos em conta de ativo
nao circulante denominada “Noncurrent inventories and theatrical film
and television production costs” e sao mensurados da seguinte forma:
o menor valor entre custo histérico e valor justo. Essas parcelas sao
efetivamente apropriadas aos resultados da empresa com base no Film
Forecast Computation Method, por meio do qual as receitas estimadas
geralmente nao excedem (i) 10 anos do lancamento inicial dos filmes ou
(ii) 5 anos da entrega do episddio de série televisiva mais recente.

Segundo Time Warner (2013, 2014, 2015), as receitas auferidas
sio relacionadas a: (i) produgio e comercializagio dos direitos de
contetidos audiovisuais nio publicitirios (“Receitas de Contetdo”);
(ii) programagao para operadores de TV paga, servigos de distribuigao
via satélite, empresas telefonicas e outras distribuidoras (“Receitas de
Assinaturas”) e (iii) venda de espagos para propaganda e publicidade, em
canais de televisio e websites (“Receitas de Propaganda”).

As estimativas de receitas futuras de cada filme podem ser baseadas
em fatores como: a performance de vendas de produtos similares, a
qualidade ¢ o género do filme, pesquisas de mercado pré-langamento ¢ o
numero de estabelecimentos que exibirao o filme quando langado (TIME
WARNER, 2013, 2014, 2015).

Pelo principio da competéncia, receitas e custos sao levados a resultado.
O método usado para amortizagio dos custos de produgio de filmes e
séries televisivas ¢ baseado nas estimativas de receitas futuras ( film forecast
computation method ). Por meio deste método, conforme a Time Warner
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(2013,2014 € 2015), a amortizagao dos custos capitalizados é baseada na
proporcao das receitas reconhecidas no periodo, comparadas as receitas
projetadas totais (a serem auferidas ao longo do ciclo de vida ttil do filme).

4.3.2 DreamWorks Animation SKG, Inc.

A Dream Works Animation SKG, Inc. (“DreamWorks”) ¢ uma empresa
norte-americana com negécios direcionados ao desenvolvimento, 2
produgio e A exploragio de animagdes (e outros contetidos audiovisuais) e
personagens associados a essas animagoes nos seguintes segmentos: filmes
cinematograficos, home entertainment , digital, televisao, merchandising,
licenciamento e outros. Conforme Dreamworks (2013, 2014, 2015),
as demonstragoes contabeis consolidadas da empresa estio em
conformidade com o US GAAP. Seus ativos totais em 2012, 2013
e 2014 representavam, em média, 2 bilhdes de ddlares americanos
(DREAMWORKS, 2015).

As obras audiovisuais nao publicitdrias estao registradas na conta
contdbil “ Film and other inventory write-offs ”, no ativo circulante,
que inclui obras em langamento, filmagem e desenvolvimento
(DREAMWORKS, 2013, 2014, 2015). A avaliacio desses ativos ¢é o
menor valor entre valor justo ou custo histérico. A vida atil estimada é de
10 a 15 anos, passando por testes anuais de recuperabilidade ( impairment
).

Quando um filme nao gera receitas em até trés anos ap6s o inicio da
capitalizagao dos gastos relativos, os seus custos sao reconhecidos como
despesas do periodo. O mesmo acontece com os filmes que tém a sua
produgio abandonada (DREAMWORKS, 2013, 2014, 2015).

Registram—se, por sua vez, no grupo de ativos intangiveis, os direitos
patrimoniais dos personagens, amortizados em uma base que se alinha
com a melhor estimativa do consumo do ativo ao longo da vida util
estimada individualmente (2 a 15 anos). O método linear de amortizagio
¢ aplicado quando os fluxos de caixa estimados sao relativamente estéveis
e sem propensido A volatilidade significativa (DREAMWORKS, 2013,
2014, 2015).

A receita auferida por Dreamworks (2013, 2014, 2015) ¢ decorrente
de diversas formas de exploragio comercial de seus ativos, como:
licenciamento de direitos de distribuicio exclusiva; commercial tie-in (ou
produtos comerciais feitos a partir do contetido de filmes); direitos de
promogao de filmes; merchandising; interactive ; publicagao literdria;
edicao musical e direitos de trilha sonora. Quando um filme ¢ langado,
os custos de produgio passam a ser amortizados com base na proporg¢ao
da receita reconhecida em cada periodo, comparada com a receita total
estimada para o projeto.

Salienta-se que a receita total estimada nao inclui as estimativas feitas
para os ganhos a serem auferidos apds (i) 10 anos de langamento, no caso
dos desenhos animados; e (ii) 10 anos da entrega do primeiro episédio, no

caso das séries e especiais televisivos. As estimativas de receita sao revisadas
periodicamente (DREAMWORKS, 2013, 2014, 2015).
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

No Quadro 1, evidencia-se sinteticamente as principais informagoes
verificadas nas demonstragoes contabeis das seis empresas analisadas em
relagao ao procedimento adotado para o registro dos ativos em discussao
neste trabalho. Em seguida, realiza-se uma discussao comparativa dos
procedimentos utilizados pelas empresas e sua aderéncia as normas
contébeis aplicaveis.

Quadro 1 - Sintese das informagoes contébeis das empresas pesquisadas

Empresas brasileiras Empresas europeias Empresas norte-americanas
Globo ‘ Gullane Vivendi ‘ Constantin Time Warner ‘ DreamWorks
Normas contabeis Pronunciamentos do CPC IFRS US GAAP
Pais Brasil Franca Alemanha Estados Unidos
o obras audiovisuais
obrasaudiovisuais | de animacéo para
Principais atividadesem | obrasaudiovisuais obras audiovisuais | obrasaudiovisuais obras audiovisuais paracinema, cinema, felevisdoe
termosdeobras paracinema, paracinemae paracinemae paracinemae televisdoe internet, com
audiovisuais televisdoeinternet | televisdo televiséo televisdo internet, alemde exploragéo
games comercial dos
personagens
Meédiaanualde obras_
audiovisuais em relagio 12,20% 772% 8,20% 3,15% 10,30% 4190%
aos ativostotaisde
201222014
Direitos de D\rextqﬁde
exibicao exibicéo adquindos
Espéciesde custos Direitos de Recursos proprios prupnerfade de deoutras Diretamente
relativos dsobras exibicdoe investidosem filmes produtorase Néofoipossivel relacionados aos
audiovisuais néo Gaoe produces 5 direitosrelafivos identificar filmes e produtos
- fransmissdo ) cinematograficose -
publicitarias audiovisuais 5 | aosfimes televisivos
catalogos defilmes roduzidos por
elelevisdo P P
empresasdo grupo
Afivondo
Classificacéo Afivocirculantee Afivondo ﬁgziﬁga\ue‘\z:em & circulante
pafrimonialdoscusios | néocirculante Girculante (*Non-current Ativo ndo ("Noncurrent Ativo circulants
relafivos as nb[aa (“D\rex}nade (*ProducBesem contentassets’ e circulante ("Fim |nventunes_3 and ("Film and other
audiovisuais n&o exibicioe andamento) "Current content assefs") theatricalfilmand inventory costs")
publicitarias transmisséo") assets”) television
production costs”)
Fomas da mensuragio O menorvalor O menorvalor
doscusfos relatwosa} entre valorresidual Nao foi possivel entrevalorresidual | O menorvalorentre valor residual e valor justo
obrasaudiovisuaisnéo | ¢ i st identificar evalorrecuperavel
publicitarias I P
Formade Producioe Televisfo abertae Ege;t;\sbmgaude Producioe Distribuico de
comercializagdodos Receitasde d 'b; - fechada, B di bc' s0d filmese
direitos deusodas programacgioe istribuigio programacéo mnemamgraﬁcm Istr uiGao e licenciamento de
obras audiovisuais néo conteddo da obras televisivae pormeiafisico conteddose direitosde
p audiovisuais . (DVD eBlu-ray)e programacao -
publicitarias cinematografica felevisivo distribuicdo
Formade comparagio
entrerecsitase custos Regime d Nio foinossivel
relativos ds obras EQ'T? © dau‘r'npnsswe Regime de competéncia
audiovisuais no competéncia identificar
publicitarias
Métodolnear Métododareceita
‘| Método de calculoda N&o foi possivel estimada e método .
2 5 Método dareceita estimada
amortizacdo (apenaspgra identificar daamortizacio
direitos artisticos) linear

Relatorios de auditora
independente

Semressalvas

Néo foi possivel
identificar

Semressalvas

Fonte: Dados da pesquisa.

Nio
demonstragoes contdbeis das produtoras brasileiras, qual op¢ao, dentre as
trés apresentadas pela literatura, foi escolhida para o tratamento contabil

foi possivel identificar com precisdo, a partir da andlise das

das obras audiovisuais nao publicitdrias. Constatou-se que essas obras
foram registradas em contas do ativo circulante e do ativo nio circulante,
embora as contas contdbeis utilizadas pelas empresas pesquisadas, de
um modo geral, evidenciem o relacionamento com obras audiovisuais
nao publicitrias. Esse fato diverge, em algum grau, do que ¢ descrito
pelo Pronunciamento Técnico CPC n° 04 (R1) de 2010, que trata
tais obras audiovisuais como um direito a ser classificado no grupo dos
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ativos intangiveis, no ativo nio circulante. Em outras palavras, nio foram
encontradas notas explicativas que indicassem o perfeito alinhamento dos
registros contdbeis daquelas obras das produtoras brasileiras pesquisadas
ao referido Pronunciamento. Tampouco seguiram plenamente a sugestao
de Iudicibus et al. (2003, 2010) para classificar aquelas obras como ativos
especiais.

Salienta-se que nao foram localizadas nas demonstragdes contabeis da
Gullane informagdes a respeito da comercializagao dos direitos de uso e
do reconhecimento das receitas obtidas com as obras audiovisuais nio
publicitirias, nem a forma de mensuragao e amortizagao dos custos dessas
obras ou se parte deles ¢ transferido para o ativo circulante quando a obra
estd disponivel para comercializagao. A nao localizagao de informagoes
contdbeis dessa natureza nas notas explicativas da Gullane restringiu o
aprofundamento da anélise da pesquisa. Tal fato pode ser explicado, ao
menos em parte, em virtude do porte da empresa, uma vez que o grupo
Globo apresentou, de forma mais detalhada, as referidas informagoes.
Ambas empresas sao sociedades andnimas de capital fechado. Ademais, a
auséncia de enforcement de normativos contébeis no tocante ao disclosure
das informagoes pesquisadas e a eventual diminuta necessidade das
referidas informagdes por parte de stakebolders também podem ser citadas
como possiveis justiﬁcativas para esse caso, ou até alguma desatengéo por
parte dos pesquisadores.

No que tange as empresas europeias, ambas registraram as obras
audiovisuais nao publicitdrias pelo custo histérico. A Vivendi classificou
essas obras no ativo circulante e no ativo nio circulante e a Constantin
registrou-as somente no ativo nao circulante. Nenhuma das duas
empresas classificou aquelas obras explicitamente no grupo dos ativos
intangiveis. Ambas consideraram a possibilidade de usar o método de
amortizacao linear ou 0 método da receita estimada, e escolheram sempre
o método que produziu o menor valor de despesa.

As empresas norte-americanas avaliaram as obras audiovisuais nio
publicitirias pelo menor valor entre o custo histérico ou o valor justo,
e utilizaram o método da receita estimada para amortizar seus custos.
A TimeWarner classificou os custos de produgio daquelas obras no
ativo nao circulante, enquanto a DreamWorks classificou esses custos
no ativo circulante, indo ao encontro de PWC (2013). Nenhuma dessas
empresas registrou, pelo menos de forma evidente, os custos dessas obras
no grupo dos ativos intangiveis. Nao obstante, a DreamWorks considerou
os direitos patrimoniais dos personagens dos desenhos animados como
ativos intangiveis, amortizando seus custos com base na vida ttil estimada
(2 a 15 anos). E interessante notar que as empresas norte-americanas
analisadas registraram seus ativos audiovisuais em contas nomeadas
como estoques, diferentemente do que foi feito pelas demais empresas
estudadas.

Salienta-se que a decisao de classificar os custos das obras audiovisuais
nao publicitirias no ativo circulante ou no ativo nao circulante
pode influenciar, em tdltima instincia, as avaliagdes que os usudrios,
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especialmente as institui¢oes financeiras, fazem da liquidez e da solvéncia
das empresas.

6 CONCLUSAO

Considerando as normas contdbeis (CPC, IFRS e US GAAP), as
empresas pesquisadas nao utilizaram o mesmo tratamento contabil
para o registro das obras audiovisuais nao publicitarias. Neste estudo,
demonstrou-se que, embora quase todas as empresas tenham sido
auditadas e os relatdrios de auditoria tenham sido emitidos sem ressalvas,
nenhuma das empresas brasileiras e europeias analisadas se alinharam
integralmente as orientagoes contidas no Pronunciamento Técnico CPC
n° 04 (R1) e no IAS 38. Consequentemente, tais obras nao foram
nitidamente classificadas com a nomenclatura de “ativo intangivel”,
muito embora possam ser consideradas como tais, em virtude da auséncia
de substancia fisica.

Uma das possiveis explicagoes para a diversidade das escolhas contébeis
feitas pelos contadores e administradores das empresas brasileiras
e curopeias ¢ que as normas contdbeis internacionais e brasileiras
(International Accounting Standard - IAS 1 e o Pronunciamento
Técnico CPC n° 26 (R1) de 2011) permitem que a classificagio de um
ativo no ativo circulante ou no ativo nao circulante seja baseada no
proposito de negociagao ou de consumo em até doze meses apds a data do
Balango Patrimonial.

Ademais, o fato de as obras audiovisuais nio publicitirias de
algumas das empresas analisadas, na média do periodo, serem pouco
representativas em relacio ao ativo total, pode explicar também a parca
relevincia em sua evidenciagao contdbil.

No Brasil, em especifico, pode-se dizer que as informagoes contabeis
das produtoras nao sio disponibilizadas facilmente ao ptblico em geral,
seja por meio dos sitios eletronicos das empresas ou de bases de dados
do mercado financeiro, uma vez que normalmente, essas entidades nao
sao companhias de capital aberto, portanto nao se sujeitam as normas
expedidas pela CVM. Além disso, nao foram encontradas nas notas
explicativas das empresas brasileiras analisadas todas as informacoes
demandadas pelos pesquisadores. Tais fatos dificultaram sobremaneira o
aumento da amostra ¢ o aprofundamento da anilise.

A pesquisa, cujos resultados siao apresentados neste trabalho,
demonstra a existéncia de normas de contabilidade que, por motivos
ainda nao esclarecidos, nao sao totalmente praticadas. Tal fato,
aparentemente, nao tem suscitado reagoes efetivas dos normatizadores
nem dos agentes fiscalizadores. Essa questao tem implicagoes académicas
e praticas.

Do ponto de vista académico, a constatagao da presenca de normas
contdbeis nao plenamente aplicadas por contadores e gestores cria a
oportunidade para a investigagao do processo que origina situagoes dessa
natureza. Essa ¢ uma questdo a ser examinada mediante aspectos das
teorias institucional e da legitimidade.
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No que tange as implicagdes praticas, a constatagio da presenca de
normas contébeis nao integralmente observadas por contadores e gestores
enseja reflexao por parte do normatizador no sentido de investigar o
processo de concepgao dessas normas, em especial os motivos geradores e
o grau de consenso em relacao a sua relevincia. Nesse sentido, os achados
desta pesquisa sinalizam que os normatizadores precisam ponderar se,
com o passar do tempo, esses motivos se tornaram irrelevantes ou se
houve alguma mudanga nas opinides dos interessados nas informagoes
apresentadas nas demonstragoes contabeis. Seria o caso de ajustar a norma
contdbil as préticas contabeis usualmente utilizadas no mercado?

Esta ¢ uma pesquisa que, talvez, se inclua na linha dos estudos de teoria
da contabilidade a que Martins (2014) se refere. Ela parte das normas
de contabilidade e das propostas apresentadas por alguns professores de
contabilidade e por algumas firmas de auditoria para olhar criticamente
como os contadores e gestores estao tratando um problema tipico das
empresas de um setor importante da economia. Mostra que alguns
procedimentos adotados por contadores e gestores nessas empresas nao
estavam estritamente alinhados s normas de contabilidade vigentes. A
presente pesquisa tem o potencial de incentivar a reabertura das discussoes
que levaram a elaboragio das normas objetos de estudo e os eventuais
incentivos, com base na Teoria da Escolha Contabil, que levaram a esses
registros contabeis divergentes em relacao as referidas normas.
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Notas

Nio foram considerados nessa andlise os recursos captados com terceiros,
por meio de leis de incentivo fiscal, ainda nao aplicados no desenvolvimento
dos projetos, mantidos em contas bancdrias de movimentagio e aplicagio
financeira especificas de cada projeto, especialmente em virtude da incerteza
do controle e utilizagio desses recursos de subvencio governamental para fins
de geracio de beneficios econdmicos futuros. Tampouco, foram considerados
os empréstimos vinculados a projetos.



