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Pernambuco (TCE-PE), como 6rgéo de controle externo, nos processos de privatizagao, realizados pelo poder
executivo estadual. Para esse fim, realizou-se um estudo multicaso, considerando-se quatro experiéncias de auditoria
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Resumo:

O Governo de Pernambuco realizou mudancas estruturais em suas estatais, conhecidas como
Reforma do Estado. Apesar de seguir os principios da Reforma do Governo Federal, o
governo de Pernambuco estabeleceu o seu proprio modelo. Este estudo analisa as
privatizacdes das empresas estatais e as concessdes de servigos publicos que, por muitas
vezes, suscitam duvidas da populacdo em geral quanto aos critérios estabelecidos para a
fixacdo dos seus precos minimos. O objetivo principal € analisar a importancia do papel do
Tribunal de Contas do Estado de Pernambuco (TCE-PE), como 6rgao de controle externo, nos
processos de privatizagdo, realizados pelo poder executivo estadual. Para esse fim, realizou-se
um estudo multicaso, considerando-se quatro experiéncias de auditoria na drea de
desestatizacdo, acompanhadas pelo TCE-PE. O estudo conclui que a participagcdo preventiva
do 6rgdo de controle externo, principalmente em relacdo a avaliagdo econdmico-financeira,
realizada por consultorias contratadas pelo Estado, possibilitou ganhos nesses processos, além
de contribuir para uma maior transparéncia do processo.
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1. Introducao

A partir de 1995, no ambito Federal, sob o comando do entdo Presidente da Reptiblica
Fernando Henrique Cardoso, iniciou-se uma nova fase do Programa Nacional de Privatizagao,
com atencao especial voltada para a transferéncia de propriedade dos servigos de utilidade
publica. A agenda envolveu empresas do setor de telecomunicagdes, transportes e energia.
Posteriormente, seguindo uma tendéncia mundial, o Brasil incluiu a privatizacdo das empresas
distribuidoras de energia elétrica e das empresas de dgua e saneamento em seu programa de
desestatizacao.

Nos casos dos servicos de utilidade publica, a desestatizacdo vai além da venda de
acoes (privatizacdo), envolvendo também a concessdao dos servigos para empresas privadas
através de licitacdo e formalizacdo de instrumento de contrato por tempo determinado
(concessdo). A Lei Federal n° 9.491 de 9 de setembro de 1997, no art. 2°, pardgrafo 1°,
considera desestatizagado:

a) a alienacdo, pela Unido, de direitos que lhe assegurem, diretamente ou
através de outras controladas, preponderancia nas deliberagdes sociais e o
poder de eleger a maioria dos administradores da sociedade;

b) a transferéncia para a iniciativa privada da execugdo de servigos publicos
explorados pela Unido, diretamente ou através de entidades controladas, bem
como daqueles de sua responsabilidade.
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O processo de globalizagcdo, caracterizado pela internacionaliza¢cdo de mercados,
desregulamentacdo do fluxo internacional de capitais e pelos grandes avangos tecnoldgicos e
cientificos, forcou alteragdes nas relagdes entre o Estado e a sociedade. O fator marcante
desse processo foi o enfraquecimento do poder do Estado de influir decisivamente na
condugdo da politica macroecondmica e de formular e implementar politicas publicas, pela
falta de recursos e pela incapacidade de enfrentar a atuacdo dos grandes conglomerados
econdmicos multinacionais.

Neste sentido a reforma do Estado estd inserida no que se convencionou chamar a
Nova Gestao Publica - NGP (New Public Management), a qual € um conjunto de doutrinas
que surgiram a partir da década de 80, formando uma base tedrica que permitiu o surgimento
dos alicerces necessdrios para o desenvolvimento de reformas estruturais do Estado em
diversos paises. Arellano (2000) conceitua o que vem a ser a Nova Gestdo Publica (NGP)
como um conjunto de estratégias de mudangas projetadas para aumentar a efici€ncia, o
accountability, o servigo ao cliente, e a orientacdo de mercado em agéncias publicas. Isto é
baseado na teoria da escolha racional e nos modelos de mercado desenvolvidos por estudantes
como Niskanen (1972) e popularizado por Osborne e Gaebler (1990).

Esse processo de mudangas surgiu como uma alternativa ao paradigma da
administracdo publica tradicional e burocriatica (GALNOOR et al, 1998). Geri (2001)
comenta que houve uma onda inesperada de reformas administrativas em diversos governos
centrais, cuja Nova Gestdo Publica virou uma tendéncia mundial nos anos 90 (Nova Zelandia,
Gra-Bretanha e Austrdlia). E essas reformas possuiram algumas caracteristicas comuns:
privatizacoes de atividades governamentais; desregulamentacio; reorganizacao para encorajar
a concorréncia entre os ministérios de governo; o uso da figura do ‘“cliente” como uma
metédfora para descrever o usudrio dos servigcos governamentais; € €nfase em desempenho
administrativo.

Como fruto desse debate sobre a NGP, surgiu no Brasil a proposta de uma
administracdo publica mais gerencial, que teve historicamente a sua base de discussdo
originada no chamado Plano Diretor da Reforma do Estado — PDRAE (1999). Segundo
Alexandrino e Paulo (2002), no Brasil, observou-se, a partir da década de 90, uma expressiva
mudanca de mentalidade, ao menos por parte dos detentores do poder politico e de
importantes autores, sobretudo nas dreas econdmica e juridica, no que tange as relagdes entre
o Estado, especialmente a Administracio Publica, e os diversos setores da sociedade.

A Reforma Administrativa do Estado de Pernambuco foi marcada por dois ciclos de
mudancas estruturais, tendo o primeiro ocorrido em 1999, com o advento da Lei Estadual n°
11.629/99, que alterou a estrutura organizacional do Poder Executivo, reduziu o numero de
secretarias e dispOs sobre as competéncias das mesmas, extinguiu e fundiu entidades da
Administracdo Indireta, criou o Programa Estadual de Desestatizacdo e instituiu a Comissao
Diretora de Reforma do Estado. Paralelamente, houve a conclusdo do Plano Diretor da
Reforma do Estado. O segundo ciclo de mudancas, por sua vez, teve inicio no exercicio de
2003, com a entrada em vigor da Lei Complementar Estadual n°® 49, que dispde sobre as dreas
de atuacdo, estrutura e funcionamento do Poder Executivo.

O foco deste estudo concentra-se no primeiro ciclo de mudancas, com énfase
especificamente nos processos de desestatizacdo, além do acompanhamento dos recursos
provenientes das privatizagdes ocorridas nesse periodo, em que varios atos legislativos e
diversos decretos foram publicados visando a se colocar em prética as diretrizes da Reforma.

A atuagdo do TCE-PE nesse processo € analisada tanto no que concerne a verificagio
da legalidade dos atos praticados pelo gestor ptiblico ao promover as privatizacdes, como
também no que diz respeito a sua participacdo como 6rgao fiscalizador externo, responsavel
pela verificacdo da correta avaliacdo do patrimonio publico.
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Nesse sentido, o trabalho procurou responder a seguinte questdo: Qual o papel do
TCE-PE, como orgdo de controle externo, nos processos de privatizacoes e concessoes
publicas realizados pelo Poder Executivo?

2. Técnicas de se Avaliar uma Empresa

Empresas ou projetos de investimentos podem ser avaliados através de diversas
técnicas. Martins et al (2001), abordando modelos usuais de avaliacdo de empresa, afirmam
que a escolha do método deve considerar o propdsito da avaliagdo e as caracteristicas proprias
do empreendimento, classificando-os da seguinte forma: (1) técnicas comparativas de
mercado, as quais procuram aferir o valor do empreendimento por meio da comparagdo com
empresas similares transacionadas no mercado; (2) técnicas baseadas em ativos e passivos
contdbeis ajustados, que buscam o valor econdmico do empreendimento com base na
conversao para o valor de mercado dos itens evidenciados nas demonstra¢des contébeis; e, (3)
técnicas baseadas no desconto de fluxos futuros de beneficios (geralmente, caixa), que partem
da premissa de que o valor do empreendimento deve ser auferido com base em sua
potencialidade de geracdo de riqueza.

As técnicas comparativas de mercado sdo uma alternativa a ser utilizada quando se
tem um bom referencial de mercado sobre o ativo avaliado. Porém, esse método pode tornar-
se mais dificil de ser aplicado quando existem poucas empresas atuando em um determinado
setor, ou quando o empreendimento € novo e nao possui similar no mercado.

Em uma avaliagdo relativa, o valor de uma empresa é derivado do valor de empresas
comparaveis segundo uma varidvel comum, como lucro, geracdo de caixa, receita, valor
contabil, etc. Um exemplo dessa abordagem, e que é muito utilizado quando se quer ter uma
idéia rdpida de quanto vale uma empresa, € a utilizacdo do quociente preco - lucro médio do
setor.O quociente preco-lucro nada mais é do que a razdo entre o preco de uma agdo da
empresa e o lucro por acao.

Segundo Damodaran (2004, p. 630) “uma justificativa comumente dada para o uso
desses multiplos para avaliar o patrimonio liquido e as empresas € que eles exigem bem
menos pressupostos do que a avaliacdo de fluxo de caixa descontado”. Esse mesmo autor
(2004) classifica esses multiplos em: (a) multiplos de mercado: quando se compara uma
empresa e se analisa o seu valor como um multiplo do lucro operacional ou dos lucros antes
dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (LAJIDA, internacionalmente conhecido
como EBITDA); (b) multiplos de valor contdbil ou de valor de reposi¢do: analisa-se a relacdo
entre o preco pago por uma agdo e valor contdbil do patrimdnio liquido para medir uma
supervalorizacdo ou subvalorizacdo da a¢do; e, (c) multiplos de receita bruta: usa-se o indice
do valor de um ativo em relacdo as receitas brutas que ele gera, sendo esse tipo de multiplo
mais preciso que os anteriores, uma vez que € menos afetado pelo preco histdrico contabil.

Com relacdo as técnicas baseadas em ativos e passivos contdbeis Damodaran (2004)
analisa que elas geralmente funcionam melhor para projetos com grandes investimentos
iniciais, lucros praticamente iguais aos fluxos de caixa e receitas equilibradas ao longo do
tempo.

Das técnicas que utilizam a andlise de fluxos de caixa pode-se destacar o Payback, que
calcula o nimero de periodos necessdrios para se recuperar o investimento inicial de um
investimento usando um parametro, ou meta, os quais refletem o nivel de risco considerado.
Porém, sdo apontados dois problemas com essa técnica: (1) ignora o valor do dinheiro no
tempo; (2) ignora as saidas de caixa que ocorrem depois do investimento inicial e as entradas
de caixa ap6s o periodo de payback (ATIKINSON et al., 2000).

Segundo Garrison e Noreen (2001), o Fluxo de Caixa Descontado — FCD apresenta
dois métodos para avaliagdo de investimento: o método do Valor Presente Liquido — VPL e o
método da Taxa Interna de Retorno — TIR. Segundo Hoji (2006, p. 177), o VPL “consiste em
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determinar um valor no instante inicial, a partir de um fluxo de caixa formado por receitas e
dispéndios, descontados com a taxa minima de atratividade”.

Portanto, no VPL € feita a confrontag@o entre todos os valores presentes das entradas e
saidas (desembolso) de um projeto de investimento. Caso o resultado seja positivo, ou nulo, o
projeto € considerado economicamente vidvel. Conforme explicam Weygandt, Kieso e
Kimmel (2005, p. 823) “o processo de determinagdo do valor presente € chamado de desconto
de valor futuro”.

Por sua vez, a TIR € calculada determinando-se a taxa de desconto que iguala o valor
presente dos fluxos de entrada e saidas de caixa de um projeto. Ou seja, € a taxa de desconto
que anula o VPL de um projeto. Para Garrison e Noreen (2001) o método do VPL apresenta
vantagens importantes sobre o método da TIR. Em primeiro lugar, o VPL € de uso mais facil,
uma vez que a TIR exige a procura de uma taxa de desconto que produza um VPL nulo. Em
segundo lugar, o VPL € o que formula a hipdtese mais realista sobre a taxa de retorno que
pode ser obtida do fluxo de caixa do projeto.

Uma das grandes li¢des da drea de financas corporativas é a de que “o valor presente
de uma empresa depende de seus fluxos futuros de caixa” (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE,
1995, p. 92).

O principio basico de financas é que um investidor nunca deve pagar por um ativo
mais do que ele vale. Apesar de parecer tdo ébvio tal afirmacdo, a mesma é por muitas vezes
negligenciada e esquecida, o que pode levar a ganhos anormais por parte de quem compra ou
de quem vende investimentos empresariais.

3. Metodologia da Pesquisa

O método utilizado para a realizacdo deste estudo € o indutivo. Quanto a abordagem
do problema esta pesquisa apresenta andlise predominante de pesquisa qualitativa, que tem
como foco central as principais experiéncias do TCE-PE no acompanhamento das
privatizacdes e concessdes de servicos publicos realizadas no ambito da sua jurisdigdo,
provocadas pela Reforma do Estado.

O estudo consiste em pesquisa documental, através da andlise de documentos técnicos
(relatérios de auditoria, laudos de engenharia, andlise de defesas, notas técnicas de
esclarecimento e decisdes emanadas pela Corte de Contas analisada) para avaliar,
principalmente, o papel do TCE-PE na fiscalizagao de uma das questdes mais importantes
dentro do processo de alienacdo de bens e concessdo de servigos publicos que € a andlise
econdmico-financeira.

A metodologia utilizada nesta pesquisa foi o estudo multicaso. De acordo com Yin
(2005), o estudo de caso caracteriza-se como uma pesquisa de natureza empirica que investiga
uma determinada situacdo dentro da realidade em que ela ocorre, apresentando maior foco na
compreensdo dos fatos que na sua quantificagcdo. O método de estudo multicaso utiliza varias
fontes de evidéncias, fato que permite aprofundar os conhecimentos sobre uma determinada
realidade (TRIVINOS, 1990).

4. As Principais Experiéncias do TCE-PE

Em 1997, através do Programa de Incentivo a Reducdo da Presenca do Setor Publico
na Atividade Financeira Bancdria - PROES, no qual se realizou a privatizacdo, extin¢do, ou
federalizacdo de alguns bancos estaduais, o Estado de Pernambuco privatizou o Banco do
Estado de Pernambuco S.A. - BANDEPE. Esse processo de privatizagdo foi um dos primeiros
desafios para a drea de auditoria do TCE-PE, o que levou a este 6rgdo de controle externo a
buscar a capacitagdo e especializa¢do de grupos de servidores especializados no assunto.

Este estudo procurou analisar quatro casos, considerados mais significativos, que se
seguiram apds a privatizacgdo do BANDEPE, procurando examinar a importancia e a

4



XIV Congresso Brasileiro de Custos — Jodo Pessoa - PB, Brasil, 05 de dezembro a 07 de dezembro de 2007

contribuicdo do controle externo no acompanhamento dos processos de desestatizagao,
relacionados a Reforma Administrativa do Estado de Pernambuco.

4.1 A Companhia energética de Pernambuco - CELPE

Na alienagdo da participagdo aciondria que o Estado de Pernambuco detinha na
CELPE, o TCE-PE teve importante papel no acompanhamento e fiscaliza¢do desse processo,
sobretudo nos seguintes aspectos: (a) Aprecia¢do da legalidade, desde a anédlise dos decretos
especificos editados até operagdes antecedentes, como antecipacdo da receita de alienac@o por
promessa de venda de a¢des; (b) Apreciacao do valor econdmico-financeiro da empresa, com
base nos multiplos financeiros obtidos em diversas operacOes similares de privatizacoes de
distribuidoras de energia em outros Estados da Federacdo; e, (c) Acompanhamento,
posteriormente a operacao de alienacdo, da aplicaciao dos recursos dela oriundos.

A metodologia que foi utilizada pela equipe técnica do TCE-PE para avaliacdo do
preco da CELPE em leildao, passou pela conjugacdo de varios métodos que se somam. Em
primeiro lugar, foi utilizado o método do FCD para se chegar a uma aproximacdo da
avaliagdo econdmico-financeira daquela empresa. Em segundo, utilizou-se a Andlise de
Muiltiplos de Mercado para Empresas Cotadas Comparéveis e de Transacdes Envolvendo a
Aquisicdo de Empresas Similares a CELPE. Por ultimo, foi usado o método da Analise de
Transacoes Similares, considerado mais preciso, uma vez que considera o prémio que um
investidor estratégico deve pagar quando da aquisi¢do de uma empresa.

O dado técnico capaz de indicar o porte de uma distribuidora de energia elétrica é a
sua energia fornecida, ou sua capacidade instalada, expressa em megawatts x hora (Mwh), em
um ano. Este € o parametro que efetivamente vai se valer um investidor do setor energético.
Outros parametros, como os de natureza patrimoniais e financeiras, revelados pela
contabilidade da empresa (Receita Operacional Liquida — ROL, Patrimo6nio Liquido — PL,
Andlise da Liquidez Corrente — LC e do Ativo Total — AT) sdo também importantes para a
afericdo desejada, além do numero de clientes atendidos pelo fornecimento de energia.

A partir dos parametros acima mencionados, a equipe técnica do TCE-PE levantou os
elementos principais para definicdo dos precos minimos e de arrematacdo de 16 empresas
energéticas privatizadas em periodos préximos ao do periodo da avaliacdo: ESCELSA,
LIGHT, CERJ, CEMIG, COEBA, CNNDE, CPFL, ENERSUL, CEMAT, ENERGIPE,
COSERN, COELCE, ELETROPAULO, CELPA, ELEKTRO e EBE.

Para uma primeira andlise aproximada, utilizou-se a média dos quatro principais
pardmetros considerados pela equipe técnica — US$/Mwh, US$/Clientes, US$/ROL e US$/PL
— para o estabelecimento de uma ordem de grandeza, em torno da qual deveria estar o preco
da CELPE. Assim, de acordo com a média de todos os indicadores do total de privatiza¢des
de energéticas distribuidoras, o valor inferido para a CELPE ficou situado préximo aos US$
2.186.166.100,00, baseado nos seguintes nimeros:

¢ Energia fornecida pela CELPE - 7.018.000 Mwh/ano;

e Média do Mwh das empresas arrematadas em leildo — US$ 269,56/Mwh;

¢ Numero de clientes da CELPE — 1.795.000;

e Média de US$/Cliente das empresas privatizadas — US$ 1.323,82;

® Receita Operacional Liquida (ROL) da CELPE — US$ 495.467.031,00;

e Média da razdo entre os valores da totalidade da empresa a preco de leildo e o valor
das ROL das empresas privatizadas — 3,74 vezes;

¢ PL da CELPE - US$ 555.845.123,00;

e Média da razdo entre os valores da totalidade da empresa a preco de leildo e o valor
dos PL das empresas privatizadas — 4,72 vezes;
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e Valor da CELPE com base na média do Mwh — US$ 269,56/Mwh x 7.018.000 Mwh
=US$ 1.891.772.000,00;

e Valor da CELPE com base na média de US$/Cliente — US$ 1.323,82/Cliente x
1.795.000 = US$ 2.376.256.900,00;

e Valor da CELPE com base na média da razdo entre os valores da totalidade das
empresas privatizadas a pre¢o de leildo e o valor das ROL — US$ 495.497.031,00 x
3,74 = US$ 1.853.046.600,00;

e Valor da CELPE com base na média da razdo entre os valores da totalidade das
empresas privatizadas a preco de leildao e o valor dos PL — US$ 555.845.123,00 x 4,72
= US$ 2.623.588.900,00;

e Média dos quatro indicadores: (US$ 1.853.046.600,00 + US$ 2.623.588.900,00 +
US$ 1.853.046.600,00 + US$ 2.623.588.900,00)/4 = US$ 2.186.166.100,00.

Na analise do Valor Presente do Fluxo de Caixa Projetado para a CELPE, o relatério
técnico do TCE-PE alertou ao avaliador que para se projetar o valor econdmico mais exato,
deve-se considerar a lucratividade permitida pelo mercado em concessao, substituindo o baixo
desempenho de gestdo da administracio anterior, ou seja, desconsiderando-se a gestao estatal
prejudicada pelas interferéncias politicas e ndo reveladoras do real potencial de geragcao de
lucros da empresa.

Para se avaliar o valor econdomico-financeiro da CELPE com base no seu fluxo de
caixa projetado, foi proposto como parametro de rentabilidade os valores apresentados por
empresas similares ja privatizadas, conforme exemplo abaixo do lucro projetado para o
exercicio de 1998:

ITEM COELBA MWH | COELCE | MWH | MEDIA CELPE CELPE
PROJ.

Energia 9.073.000 5.396.000 7.018.000
vendida
Receita liquida | 867.076.000 95,57 | 510.322.000 94,57 95,07 | 598.871.000 | 667.201.260
Desp. Operac.
Pessoal 120.080.000 13,24 | 98.294.000 18,22 15,73 | 109.644.000 | 109.644.000
Material 17.305.000 1,91 8.072.000 1,50 1,71 | 12.556.000 | 12.000.780
Servigos de 59.753.000 6,59 | 46.303.000 8,58 7,59 | 63.440.000 | 53.231.530
terceiros
Energia 346.294.000 38,16 | 202.570.000 37,50 37,83 | 283.317.000 | 283.317.000
comprada
Depreciagdo e 85.578.000 9,43 | 34.270.000 6,35 7,89 | 284.350.000 | 28.435.000
amortizacio
Outras desp. 36.002.000 3,97 | 15.245.000 2,83 3,40 | 35.485.000 | 23.861.200
Resultado do 202.064.000 22,27 | 105.568.000 19,56 20,92 | 65.994.000 | 156.711.750
Servigo
Rec. Financ. 29.765.000 3,28 | 247.060.000 4,58 3,93 | 28.428.000 | 28.428.000
Desp.financ. 195.147.000 21,60 | 36.725.000 6,80 14,20 | 24.609.000 | 24.609.000
Resultado 3.257.000 - | 21.846.000 - - | 14.176.000 | 160.530.750
operacional
Resultado ndo 3.118.000 - 4.221.000 - - 4.402.000 4.402.000
operacional
Lucro antes 6.375.000 - | 17.625.000 - - | 12.159.000 | 164.932.750
dos impostos
I. Renda - - - - - - 56.097.000
Lucro Liquido - - - - - - 108.855.750

Fonte: Elaboragao prépria
Quadro 01 - Demonstracdo dos Resultados da CELPE esperados para o exercicio de 1998, com base no
desempenho operacional de empresas similares privatizadas.
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Porém, em virtude de dificuldades na obten¢do de informagdes pela drea de auditora
do TCE-PE (demora na entrega de informagdes solicitadas), ndo foi possivel o levantamento
do valor da CELPE, utilizando-se do método do FCD.

Tendo em vista essa limitacdo, o método escolhido para avaliacdo econdmico-
financeira da CELPE foi o das TransacOes Similares. Os multiplos considerados para as
transagdes similares em privatizagdes de empresas fornecedoras de energia elétrica escolhidos
foram os seguintes: P/PL, P/Vendas, P/Clientes, P/Mwh e P/Receitas (sendo P = preco de
mercado na data da transagao).

Com base nas transagdes descritas anteriormente, centrando a atenc@o nas empresas
mais similares ja privatizadas a época na Regiao Nordeste (COELBA, COELCE e COSERN),
e considerando os dados técnicos da CELPE divulgados, foram obtidos os seguintes
resultados:

EMPRESA | US$/Mwh US$/Mwh | US$/Cliente | US$/Receita US$/PL US$/ EBITDA

Padrdo de Preco Pago Pago Pago Pago Pago
valor Minimo
COELBA 189,76 336,59 1.092,42 4,40 3,25 28,54
COSERN 203,62 317,26 1.124,42 3,91 398 -
ENERGIPE 183,17 359,12 1.699,05 5,28 398 ----
COELCE 270,73 344,40 1.178,07 4,10 4,18 21,50
MEDIA 211,82 339,34 1.273,49 4,42 3,85 25,02

Preco  p/ | 1.315.215,20 | 2.106.902,50 | 2.022.348,50 | 1.937.461,30 | 1.893.261,20 1.729.299,30
88,47% da
CELPE

Fonte: Elaboragdo prépria

Quadro 02 - Demonstrativo dos Indicadores de Valor

Os dados técnicos da CELPE em 31/12/1998 eram os seguintes: Energia vendida —
7.018.000 Mwh; Clientes — 1.795.000; PL — US$ 555.845.123,00; Receita liquida — US$
495.467.031,00; EBITDA — US$ 78.124.431,00.

Assim, foi calculada a média de todos os indicadores de valores a precos pagos das
energéticas nordestinas ja vendidas a época, verificando-se que a expectativa de leildo da
CELPE era de US$ 1.937.854.500,00. Caso fosse considerada a mesma expectativa de agio
ocorrido na privatizacdo da COELCE (27,21%), o preco de arrematacdo esperado para a
CELPE seria de US$ 1.480.178.525,91. Por sua vez, considerando-se a expectativa média de
agio (64,47%), o preco esperado seria de US$ 1.913.725.038,57. Portanto, esses valores
demonstram um intervalo calculado esperado, que corresponde ao preco estimado para os
88,47% do valor total da empresa analisada (correspondentes a 63.105.541.312 acdes e
99,56% do capital votante).

Dentre as alternativas levantadas, a area técnica do TCE-PE prop0s que a expectativa
do pre¢o de arrematacdo para a CELPE, em leildao, deveria ser de US$ 2.106.902.500,00
(339,34/Mwh x 7.018.000 Mwh x 88,47%), conforme o método das transacdes similares.

Para fixacdo do preco minimo, foi apenas proposto ao Governo do Estado de
Pernambuco que considerasse uma faixa de valor abaixo desta expectativa dentro de critérios
discriciondrios razodveis de negociacao.

Por questao de prudéncia; nao foi utilizado como critério de avaliagdo do preco o valor
da acdo da CELPE em Bolsa de Valores porque o volume transacionado era bastante reduzido
(88,47% da empresa pertenciam ao Estado de Pernambuco).

Foi verificado ao final do processo de leilao que o Governo do Estado de Pernambuco,
reconsiderou o primeiro valor estabelecido como preco minimo da CELPE e, em virtude
principalmente do trabalho técnico desenvolvido pelo TCE-PE, apresentou um novo valor
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bem mais elevado, que se apresentou compativel com o minimo de mercado e, portanto,
dentro do intervalo indicado pelos referidos multiplos financeiros. Apds a privatizacdo da
CELPE, o TCE-PE continuou a sua fun¢do de 6rgao fiscalizador externo, acompanhando a
aplicacdo dos recursos provenientes da alienacdo.

De 1999 até o final do exercicio de 2004, foram gastos R$ 2.259.207.245,52, o que
representa 99,7% do total das receitas, tendo sido R$ 6.174.473,96 aplicados em 2004. As
principais aplicacdes dos recursos oriundos do processo de privatizacio da CELPE, no
periodo 1999-2004 estdo sintetizadas a seguir:

¢ Fundo Financeiro de Aposentadoria e Pensdao — FUNAFIN - R$ 300 milhdes em 2000
(R$ 135 milhdes referente a gastos com pessoal e R$ 165 milhdes para investimentos).

e Gastos com a divida pdblica: R$ 615,75 milhdes, 85% corresponderam a
amortizacdes e 15% foram relativos aos juros e encargos da divida.

¢ Dentre os gastos com investimentos no periodo 1999-2004, destacam-se: Duplicacao
da Rodovia BR — 232; Construcio, restauracdo e melhoramento de rodovias e vias
expressas; Servicos de engenharia no Aeroporto Internacional dos Guararapes e
aeroportos no interior do Estado; Operacionalizagdao do Porto Digital; aquisicao de
equipamentos para a policia; Projeto Tecnoldgico das Tele-salas; Reforma, ampliagao
e constru¢do de escolas; Repasses para Municipios (obras de infra-estrutura);

Os gastos e os investimentos provenientes da alienacdo da CELPE foram alvos de
diversas auditorias setoriais por parte do TCE-PE, no intuito de garantir a transparéncia e a
correta aplicagcdo dos recursos publicos.

4.2. A Companhia Pernambucana de Saneamento - COMPESA

A COMPESA ¢ uma sociedade por acdes em regime de economia mista, tendo como
objeto social, principalmente, a execucao da politica governamental de abastecimento de dgua
e de esgotamento sanitdrio, além do aproveitamento dos recursos hidricos em todo o Estado
de Pernambuco. Com um patrimdnio em junho de 2000 de R$ 711 milhdes, passou a ser a
maior estatal de Pernambuco (até fevereiro de 2000, ficava atrds apenas da CELPE, entao
privatizada).

Os estudos técnicos realizados pela equipe de auditoria do TCE-PE sobre a avalia¢io
econdmico-financeira da COMPESA foram concluidos em dezembro de 2000. Tais estudos
objetivaram mostrar a situa¢do da empresa analisada e os seus potenciais de crescimento,
através da aplicacdo do método do FCD, auxiliado pela andlise comparativa de indices
operacionais e multiplos de mercado. Em outras palavras, tentava-se definir um valor que
seria aceitdvel para a venda da empresa, considerando determinadas premissas.

Existia, a época, uma previsao de privatizacio da COMPESA, conforme o Programa
Estadual de Desestatizacdo, para ocorrer at¢é meados de 2002, como parte importante do
processo de Reforma do Estado de Pernambuco, o que levou o TCE-PE a cumprir o seu papel
preventivo como fiscalizador das contas publicas e garantir, tempestivamente, que as
discussdes técnicas realizadas tivessem como resultado o melhor retorno possivel para o
Estado e para a populagido pernambucana.

O preco minimo a que o trabalho chegou nao foi objeto de recomendacdo impositiva
pelo 6rgdo de controle externo, mas teve o intuito de se constituir em uma referéncia a mais
para auxiliar na tomada de decisdo do gestor. A avalia¢do realizada procurou fazer uma
andlise comparativa da COMPESA, com base em dados histdricos da prépria empresa e das
suas congéneres nacionais e internacionais. Os dados referentes as empresas similares foram
provenientes de fontes confidveis, como, por exemplo, o Sistema Nacional de Informagdes de
Saneamento — SNIS e demonstrativos contdbeis publicados.
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Nesse contexto, foi desenvolvido um cendrio para projecao dos resultados, tendo em
vista os dados histéricos da empresa, com ganhos de produtividade baseados na média do
setor, como também de empresas com participacao de capital privado e/ou privatizadas.

O periodo de projecao foi de 15 anos, iniciando-se em 2001 e finalizando-se em 2015.
Porém, como a provavel duragdo do contrato de concessao era de 30 anos, para o cédlculo do
valor presente, a partir de 2016 utilizou-se a perpetuidade.

Dentre as metas, as mais relevantes em termos de melhoria na qualidade dos servigos
sdo as de cobertura de dgua, passando-se dos 90% para 99% em nove anos e esgoto, saindo
dos entdo atuais 18% para 75% em 15 anos.

Os principais determinantes das contas operacionais foram os investimentos e as
perdas. Os investimentos foram estimados tendo como base o histérico de investimento no
setor e na propria COMPESA. As perdas foram consideradas caindo dos entdao 50% para 23%
em 0ito anos.

Foi escolhida a técnica de cédlculo do EBITDA (Earning Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) por ser uma forma de medir desempenho da empresa em
termos de fluxo de caixa, olhando basicamente a capacidade de geracdo de recursos dos ativos
da entidade, ou seja, o caixa gerado pelos ativos genuinamente operacionais.

Para a projecdo do fluxo de caixa, o corpo técnico do TCE-PE teve de trabalhar em um
conjunto de premissas, em relacdo a evolugdo dos dados operacionais entre 2000 e 2015,
devidamente fundamentadas, das quais se destacam:

¢ Populacgdo atendida (urbana): de 5.002.569 a 6.954.510, com variacdo anual média de
1,6%:;

¢ Atendimento de dgua: de 90% a 99%; atendimento de esgoto: de 18% a 75%;

® Economias dgua + esgoto: de 1.788.747 a 3.332.070, com variagdo anual média de
4,2%;

® Volume faturado de dgua + esgoto: de 288.983.758 a 727.260.079;

¢ Empregados: 3.900 a 5.553; custo anual por empregado: de 26.243 a 26.243;

® Receita liquida: de 243.964.508 a 697.182.370;

e Economias/Empregados: de 459 a 600; receita liquida/ Empregado: 62.555 a 125.551;

¢ Receita liquida por cliente: 48,77 a 100,25;

® Despesa de exploragdo / Receita: de 74% a 46%; despesa de exploragdo R$/m3: de
0,63 a 0,46;

e EBITDA: de 63.166.925 a 364.569.536; EBITDA / Faturamento: de 25% a 50,7%.

Tendo em vista essas premissas de crescimento do mercado e de produtividade
elaboradas acima, todas devidamente justificadas com base em dados histéricos da
companhia, levando-se em consideracao também as experi€ncias nacionais e internacionais do
setor de abastecimento de dgua e as perspectivas macroecondmicas para a regido, foram
realizados estudos e cdlculos de projecao relacionados a questdes ligadas aos investimentos,
tarifas, perdas, custos e despesas operacionais, que resultaram no seguinte fluxo de caixa
projetado para a COMPESA:
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2001 2002 2003 2004 2005
EBITDA 96.818.567 133.072.235 189.689.459 210.115.722 229.463.779
IRCS (478.656) (7.349.455) (8.765.512) (10.247.196) (10.869.225)
Investimento (111.062.613) | (125.348.522) | (149.342.816) | (158.271.826) | (167.448.334)
Variagdo da NCG (9.536.441) (5.306.195) (8.912.166) (3.316.490) (3.408.417)
Fluxo de Caixa Livre (24.259.143) (4.931.937) 22.668.965 38.280.210 47.737.803
Taxa de Desconto 11,98%
Fator 1 0,89301661 0,79747867 0,71216169 0,63597222
Valor Presente (24.259.143) (4.404.302) 18.078.016 27.261.699 30.359.917
PV 509.776.572
Perpetuidade 1.973.386.920
Perpetuidade Descontada 404.804.900
Valor Econémico Minimo 914.581.472

2006 2007 2008 2009 2010
EBITDA 242.106.795 260.750.479 274.738.303 289.106.985 301.793.815
IRCS (12.373.982) (13.085.888) (14.968.857) (16.997.149) (19.050.304)
Investimento (146.323.138) | (154.487.049) | (162.874.747)| (171.491.302) | (179.125.287)
Variagdo da NCG 2.447.964 (3.265.564) (3.355.079) (3.446.622) (3.053.594)
Fluxo de Caixa Livre 85.857.639 89.911.978 93.539.620 97.171.912 100.564.630
Taxa de Desconto
Fator 0,56793376 0,50717428 0,45291506 0,40446067 0,36119009
Valor Presente 48.761.452 45.601.043 42.365.502 39.302.216 36.322.948

2011 2012 2013 2014 2015
EBITDA 310.051.160 320.004.661 330.197.301 340.634.184 364.569.536
IRCS (23.551.093) (25.137.901) (24.334.970) (25.960.297) (26.802.575)
Investimento (104.472.650) | (107.860.485) | (111.329.986) | (114.882.898)| (118.521.003)
Variacdo da NCG (2.095.286) (2.391.413) (2.449.059) (2.507.938) (2.568.074)
Fluxo de Caixa Livre 179.932.131 184.614.862 192.083.286 197.283.051 216.677.884
Taxa de Desconto
Fator 0,32254875 0,28804139 0,25722575 0,22970687 0,20513205
Valor Presente 58.036.885 53.176.722 49.408.767 45.317.272 44.447.578

Fonte: Elaboragdo prépria

Quadro 03 — Fluxo de caixa descontado da COMPESA 2001 — 2015

As projecdes da COMPESA foram preparadas para se determinar uma faixa provavel
do que a empresa poderia arrecadar durante o contrato de concessdo. Devido a limitagdes de
das informacdes durante o periodo de auditoria nessa empresa, o valor a que se chegou foi
considerado um referencial aceitdvel, conforme o cendrio econdmico projetado.

Por fim, o estudo de avaliacio da COMPESA constatou que o valor obtido através do
FCD foi bem superior aquele estimado quando da realizacdo da operacdo de crédito por
antecipacao da receita realizada pelo Estado de Pernambuco com a Caixa Econdmica Federal.
Atualmente, a COMPESA ainda continua sob o controle estatal, e o seu processo de
privatiza¢do se encontra estagnado.

4.3. A Empresa Aguas de Petrolina

O grupo de especialista do TCE-PE que acompanhou o processo de privatizagdo da
empresa municipal Aguas de Petrolina S.A., que foi criada para explorar os servigos de dgua e
saneamento no municipio de Petrolina, no estado de Pernambuco, realizou os estudos de
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avaliacdo econdmico-financeira dessa empresa, a avaliacdo juridica do processo, incluindo o
edital, e o contrato de concessao.

A Constituicao Federal de 1988, em seu art. 30, garante aos municipios as atribui¢des
de legislar sobre assuntos de interesse local, assim como atribui, no art. 175, as funcdes de
organizar e prestar, diretamente ou sob regime de concess@o ou permissdo, OS Servigos
publicos, sempre que reconhecidos de interesse local.

Os servigos de saneamento sdo definidos como de interesse local quando todas as
instalacdes operacionais se situam no territério do municipio. Neste caso, a gestdo pode ser
municipal ou delegada a outra entidade, mediante concessao do municipio.

Os servicos de saneamento sdo definidos como de interesse comum quando as
instalacdes operacionais atendem a mais de um municipio. Neste caso, a gestdo deve ser
compartilhada entre o Estado e os municipios.

No caso de Pernambuco, a COMPESA opera em 168 municipios, correspondendo a
91,9% do total, enquanto as prefeituras operam em 15 municipios, correspondendo a 8,1% do
total de municipios do Estado de Pernambuco.

Os servicos de saneamento possuem um custo diferenciado para cada municipio,
devido a diversos fatores, tais como: distancia dos mananciais, topografia, clima, geologia e
outros. Por conta disso, caso a tarifa fosse cobrada pelo custo real em cada municipio, seu
preco tornaria impraticivel, o que leva a COMPESA a realizar o chamado ‘“Subsidio
Cruzado”, o qual funciona como um sistema de compensac¢do entre municipios superavitarios
(apenas 10%) e deficitarios, sendo o municipio de Petrolina um dos poucos considerados
superavitarios.

Para realizar as projecdes necessdrias dos fluxos de caixa futuros da empresa
analisada, foram efetuados diversos cdlculos relativos aos dados fisicos e econdmicos para um
horizonte entre 2004 a 2028, dentro de certas premissas propostas no modelo de avaliacao.

No caso da taxa de desconto, foi realizado pelos especialistas uma andlise de
sensibilidade, variando essa taxa entre 6,88% e 9,88%, sendo recomendada, ao final, a
utilizacdo de uma taxa de 8,88%, segundo o método de precificacdo de ativos de capital -
CAPM (Capital Asset Pricing Model).

O valor total de todos os investimentos a serem realizados pela empresa Aguas de
Petrolina durante os 25 anos de concessio, foi calculado em R$ 143.538.000. O valor faturado
mensal por economia (m3/econ0mia/més) foi em média de 17,09, considerando-se um cenario
otimista, e de 16,05, considerando-se um cendrio pessimista.

As tarifas, um dos fatores principais no conjunto de premissas para a determinagao do
preco minimo da empresa, foram consideradas estdveis, permanecendo inalteradas em termos
reais, ou seja, nao se levando em conta os efeitos da inflacao.

Foram calculadas duas faixas de preco consideradas aceitdveis, dependendo da taxa de
desconto utilizada para se julgar as propostas dos licitantes, da seguinte forma: (a) para uma
taxa de desconto para julgamento das propostas de 8,88% a faixa de precos aceitdveis ficou
entre R$ 36,4 milhdes (cendrio pessimista) e R$ 45,8 milhdes (cendrio otimista); (b) para uma
taxa de desconto para julgamento das propostas de 7,88% a faixa de precos aceitdveis ficou
entre R$ 39,19 milhdes (cendrio pessimista) e R$ 52,55 milhdes (cendrio otimista);

Nos referidos resultados apresentados para os dois cendrios analisados, o estudo
técnico em que se baseou a modelagem de privatizacdo considerou investimentos de grande
vulto necessdrios para a melhoria e eficicia do sistema a ser gerenciado pela empresa Aguas
de Petrolina. Observe-se, porém, que se encontra pendente, ainda, o processo de privatizacao
da referida empresa.

11



XIV Congresso Brasileiro de Custos — Jodo Pessoa - PB, Brasil, 05 de dezembro a 07 de dezembro de 2007

4.4. Arrendamento do TECON do Porte de Suape

O Projeto Suape foi concebido ha aproximadamente trinta € um anos pelo Governo do
Estado de Pernambuco, através do Plano Diretor (1973/1975). A partir dai, iniciaram-se
esforcos para implantacio de um complexo industrial e portudrio, localizado no Cabo de
Santo Agostinho, 40 km ao sul do municipio do Recife. Em 7 de novembro de 1978, foi
criada a empresa SUAPE Complexo Industrial Portudrio, com a finalidade de realizar
atividades relacionadas com a implantacdo do complexo industrial portudrio.

O inicio da operacdo do Porto de Suape ocorreu em abril/1984, quando foi realizado o
primeiro embarque de élcool, através do Pier de Granéis Liquidos. Em junho/87, foram
intensificadas as operagdes naquele Pier, com a transferéncia do Parque de Tancagem de
Derivados de Petréleo, até entdao localizado no Porto do Recife. A partir de 1991, entrou em
operacdo o Cais de Multiplo Uso (CMU), movimentando carga geral conteinerizada. Nesta
mesma época, acresceu-se a concepcao original de porto industrial, a vocagao de Suape como
porto concentrador de carga (hub port) de uso publico, em fun¢do das grandes profundidades
junto a costa (-17m a 1,2km do cordao de arrecifes).

A posicao geografica do porto de Suape relativamente a outros portos da América, da
Europa e da prépria costa brasileira despertou os armadores internacionais para uma estratégia
planejada, passando a ser visto como o porto que poderia realizar, na costa atlantica da
América do Sul, as operacdes de rranshipment, ou seja, a transferéncia de cargas de navios de
grande porte para as instalagdes portudrias e reembarcando-as em navios de menor porte, que
as transportariam, por meio do sistema feeder service, com destino a portos de menor
profundidade.

Em resumo, Suape apresenta todas as credenciais para ser um dos hub port brasileiros,
constituindo-se na melhor op¢cdo para o estabelecimento de feeder services, a partir dos
demais portos da Regidao Nordeste e de outras regides do Brasil, constituindo-se na principal
alternativa para o transbordo de cargas e para toda a costa atlantica da América do Sul.

Foi a partir da premissa de que o porto de Suape teria grandes probabilidades de se
tornar um porto concentrador e distribuidor de cargas, que o Governo Estadual tomou a
iniciativa de promover o arrendamento de dois cais e respectivos pdtios, na tentativa de
materializar a concep¢ao formulada no passado.

Esta operacdo foi uma modalidade de privatizacdo onde ndo houve transferéncia de
controle aciondrio, por ndo existir empresa constituida, mas houve a delegacdo da
competéncia de explorar as atividades portudrias para a iniciativa privada, mediante o
pagamento de uma taxa de arrendamento, durante um periodo determinado.

Para elaboragdo da modelagem e definicio do valor econdmico-financeiro do
supracitado arrendamento, o Governo Estadual contratou a [Internacional Finance
Corporation — IFC, consultora e braco privado do Banco Mundial.

A atuacdo do TCE-PE no acompanhamento desta operacdo se deu através da
verificacdo da legalidade e da economicidade. Tudo isso, aproveitando experi€éncia bem
sucedida obtida no processo de privatizacdo da CELPE, na qual conseguiu agregar valor a
precificacdo minima para alienagdo da referida empresa.

A licitacao do terminal de contéineres foi aberta em julho/2000. A equipe do TCE-PE
que cuidou em discutir os cendrios, premissas, as vdarias rubricas de receitas e despesas, taxa
de retorno e investimentos contemplados no fluxo de caixa vidvel, elaborado pela IFC, para
definir o preco minimo do leildo, muito argiiiu, num processo dialético criativo intenso, todas
as variaveis, explicagdes e justificativas apresentadas durante o processo de arrendamento.

A equipe técnica do TCE-PE verificou, durante o processo de auditoria, que a adogao
de uma taxa fixa de arrendamento prejudicava o interesse do Estado, pois, como o mercado
estava em expansdo constante, seria necessario que o Estado participasse dos ganhos de
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produtividade e rentabilidade que o investidor ird obter na atividade. Nesse sentido, o
avaliador concordou que deveria ser cobrada uma taxa variavel sobre contéiner movimentado.

Além disso, a equipe técnica discordou da previsdo inicial do avaliador de que a taxa
interna de retorno minima fosse de 20%, a qual passou posteriormente a ser definida pelo
avaliador em 15%. Assim, apds vdrios pareceres, o corpo técnico do TCE-PE conseguiu
convencer a consultora a elevar o preco minimo apresentado, que estava em torno dos R$
77.000.000,00 e passou para os R$ 101.200.000,00 fixados pelo Estado. Este valor minimo
correspondeu a parte fixa do arrendamento, que foi composta de um sinal de R$ 8.200.000,00,
mais quatro parcelas anuais de R$ 775.000,00 durante os trinta anos de prazo do
arrendamento.

A disputa em leildo se deu na parte varidvel do valor do arrendamento, a ser pago pela
arrendatdria em funcdo do nimero de cont€ineres que a mesma pudesse movimentar no
terminal, segundo previsdo por ela proposta, com precos e quantidades estimadas para
contéineres cheios, vazios e de transbordo movimentados de e para navios de qualquer linha
(longo curso, cabotagem e mercosul).

Os principais lances dados na licitacdo foram mais que o dobro do preco minimo
fixado e a proposta vencedora, mais que o triplo. Assim, a oferta vencedora foi aquela que
somou ao valor fixo (R$ 101.200.000,00) o maior valor varidvel. Dessa forma, o valor total
do arrendamento foi de R$ 348.812.840,40 (R$ 101.200.000,00 + R$ 247.612.840,40).

Tal valor surpreendeu a consultora, uma vez que a proposta comercial da empresa
vencedora apresentou um agio de aproximadamente 245% (o maior ja obtido em licitacdes de
terminais portudrios no Brasil).

A empresa vencedora, a International Container Terminal Services, Inc - ICTSI, de
capital filipino, tomou o nome de TECON SUAPE SA para exploracio do terminal de
contéineres em Suape.

5. Conclusao

Os processos de privatizagdes das estatais e das concessdes de servigcos publicos, como
foram analisados por este estudo, sdo de natureza complexa e exigem dos 6rgdos de controle
externo um esforco maior em relacdo as suas auditorias normalmente realizadas. Porém, tal
atribuicdo faz parte do papel constitucional dos Tribunais de Contas como O6rgdos de
fiscalizac¢do dos recursos publicos.

Para se evitar possiveis questionamentos e dividas sobre o preco de alienacdo das
empresas estatais ou do valor das concessdes dos servigos publicos transferidos para as
empresas privadas, é importante a participagdo do controle externo no acompanhamento e
verificacdo dos cdlculos de avaliacio econOmico-financeira desses patrimdnios e servigos
concedidos, realizados por consultorias normalmente contratadas pelo Poder Executivo.

O estudo dos quatro casos evidencia o papel positivo do TCE-PE nas privatizagoes
realizadas em Pernambuco. A analise realizada por esse 6rgdo de controle externo, de forma
independente e prévia a dos consultores contratados, foi de extrema importancia, permitindo
que o TCE-PE se antecipasse a fixacdo do preco oficial minimo dos leildes de licitagdo,
facilitando que as divergéncias das andlises técnicas apontadas fossem discutidas
antecipadamente com o gestor publico responsdvel, corrigindo-se possiveis distor¢des de
avaliacao.

Embora ndo seja possivel generalizar as conclusdes aqui obtidas, as mesmas
contribuem para que a sociedade possa cobrar dos seus respectivos Tribunais de Contas uma
fiscalizacdo mais tempestiva no processo de reformas que o Pais vem sofrendo, garantindo
uma maior transparéncia e seguranca social, no intuito de salvaguardar o patrimdnio estatal,
principalmente quando o que estd em jogo € o interesse publico.
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