
O Tribunal de Contas e as Privatizações 

INTRODUÇÃO 

O Tribunal uc Contas ue Pernambuco vem ~c 
aperfeiçoando na tiscalita~ão tios processos 
de privalização c concessões de obras c ser­

viços públicos. tendo em vista a~ cumpctêndas con'­
tltucion.ús. legais e reg1ment:us que lhe são confen­
tbs. O papel relevante do TCE m:ssa modalidade de 
fiSCa!Jzaçào é explicitad,\ ll<lS segUtllli.!S Jisposiúvo:-. 
lcg;us: 

• Ld Federal n" 9.491, de 9 de setembro de 1997 
(Dispõe sobre o Programa Nacional de Dcses­
tatiLação) 

"Art. 18- Compete ao f?CStor do Fundo 
Nacional de Dese.1'Uif1:.açt1o (BNDESJ: 
fnet.W rf fi - prt'{JIIrtl r fi dorumt>nWÇÜO 

dos pnceHos ele de,·eswri:uçt7o, pam 
apreriaçiio do Trilnuwl de Cnmas da 
Uniiio: .. 

• Lei Estadual n I I A!\4 de I~ de dezembro de 
1997. An 3' . § 1 

Determina que o Poder Exet:utivo enVIe ao Po­
uer Legislativo o llctathaJlleltlu tio plano de ação 
do uso de recursos oriundos das pnvalizações. 

• Le1 tk Respon:;ahilttladL rise,ll 

"Art. 59- O Poder f..t'l!i.lluríi'O, com cm­
xího do5 Tnburwt.l ele• Cnma.f.jiscali:a­
rá: 

V- desrmm;ão de remrsos obtidos com 
alienação de a11ros: · 

• lnsLrução Normauva do TrihunaJ Je Conta:. da 
União N" 27/1998- DJ:;põt: sohrc a fiscaliza­
ção pelo Tribunal de Cont,ts da União do~ pro­
cessos de de-<>e:-.tatintç;in. 

Fernando Raposo Game1ro Torres • 
Rosland de Sou:.a Lira * 
A.loízio de Carvalho Júnior* 
Bruno Benvirulo Cmz * 
Osmar Carvalho Guedes * 
Jorge Mirmula Vieira * 
Sandra fnojosa til' Andrade Lira * 
Antônio Roberto tle Melo Ferreira * 

A tu •!mente, exiSte uma cquipc encarregada da aná­
ltst: do:. procc:ssos de privaU.lJ\ ão. desde os procedi­
menw:-. hcitat()rios até a transfcrcncia do conLroledas 
empresas à irm:iaüva privada. A expcriêmaa do TCE 
de Pl.!rnamhuc.o. no que di L rcspci!O às privatlzações 
owrnda!. no ftn1b1to do Estado. vcm sendo marcada 
pdo allngimcmo dos obJetivos. que extrapolam ave­
nlicar,;ãll da legal1dadc dos procc-;-.os. abrangendo. 
tantbl!m. c princtpalmentc. a verilic1~,o;h d 1 avaliação 
do patrimônio público em alil·na~·Jo. 

P11Jemos citar o ca:m do Bandepe da Celpê. da 
Collll>l:~a c do Terminal de Contcincrcs tle Suapc. Sen­
do qui.' .1 Compcsa awda se cncontrlt em processo de 
análise e avaliilção. Para o cnrrcmc excrdc io (2001) 
h<i" prevhão do início dos Lrabalhos na Ceagcpe. Cepe 
e C\:ntm de C r nvcnçf1es. cuia'> nwdclagcn-. de venJa 
lílrallll.(lfiChúdas pela FGV 

Nu prt11.:csso da Celpc c d11 Tecon de Suripl.! f01 
dar,, .t 1mportâncw do TCE na di:-.cu~sãu. JUnto 1:-. 
t:ntidadl.!s rcspl)JlSá\'eis. do valor cconi\m1cO min1m1 
llxaul). wmn Jetalbaremt's adJantc 

Especificamente emrdar,;âll à Ct'mpcsa ftli fci­
lll um kv;ullaJHCillo da silu<u;ao Ja empresa em ter­
mos cconônw.:o-limmcciros. cmnpar;mdo seus prin­
CIJl•Hs tlallos operacionais com outros dísponfvcis no 
colllcxto do setor de saneamento hrasilciro c a conse­
qucntc cluhora~;ão de um hanl.'o u~. dados d11 mer~.Jdt' 
(ht:nchmark) que llUS pCnlllll'>SC projetar 11 11UXO UC 

C<uxa da empresa nos 30 :uws Uil cnnccssãt 
Log icaml!nte. este l.!studo tcn 'Lar·1tcr essencial­

mellll. preliminéli, por pautar--.c em desempenho:-. gl!­
ucnw .... c pnnc1palmcntc porque não I oram Jcfimdas. 
;u(· n nHHncnto. as pnnc1pa1s premissa~ nccessánas, 
L:us ct\Jllo: municfpios ahnlllgidos (depende da dis­
~.:ussão da titularidade do serviço), metas de atendi­
mento por município. metas de 1ncrcmcmn Ja cober­
tura de e:-.gotamcnto sanitário. dcfuuçãolaril:ina. nc-
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cessidaJc Je tnvcstuncnto. etc. Dcvidtl ao aspecto 
polêmtco dcs~as prcmtssas. os próprios con~ór~IOS 
avaliadores autua nau fornc~cram pren~ão para a con­
dusào de seus trahalho).. 

Adtt.:wnaln•cllle. estudamos o cumrolc externo que 
l TCE devcrii exercer cm tcrmns dc lht.:alização pa­
tnmomal c operaciOnal postcnormcnle ao~ proccs~os 
de pri\'auzação junto :l Agênua Rcgul01dora Estadu:ll 
E~ta llscahzação dcver;í "C dar desde o cumpnmcnto 
Ja, climJ>ulas dos contratos de conccssào at~ o ínJ1cc de 
cliuéncia das ati\iJade~ da Agl!ncia, preservada, obvi­
amente. sua natural autonomia, já que contrúle exter­
no c aulonotma devem conviver harmoniosamcme. 

CASO 1 
PIUVATIZAÇÃ O DO BANUEPE 

De forma ui versa dos processo:-. tle Jcsestatização 
n.:alitndos em <\rca~ ;wndc se transfere ao particular a 
execução Ja prestação <.k um serviÇO púbhco do qual 
o Estado detem a titularidade. como ocorre nas con­
ccss0es dl: scrvtÇ(l ptíhlicn, a altcnaç:.io Llo controle 
aci·)nário de um hanco estatal não gera. a partir Jo 
momc:uto de ~lia privatii:tÇTíl. a obngatoriedade da 
pn:Mação ôc :;crviçt,~ de rch:vamc intcrcsst: sociaL 
como é o caso Llos scrnçns Jc águ~I c esj!oto. Evenru­
aln 1c1llc, a depender d1 modelo dl.! pn vauta'<:io ado­
tado. estahcfeçem-se no edital Je \'enua certos wm­
pn,missns pontuai<., wmo a manutenção. por dc!ter­
minaJo periodo. tio número uc cmprc!gados. ou o apoio 
a ct:rtos cmprecndimcnws culturais que vinham sen­
do desenvolvidos. 

Além desses a:.p1xto:-.. n~o :-.c pode impor a mtJnu­
tcnção das linhas Llc IJnancmmemn em <írcas de tntc­
rcsse socwl c cconômJcn dll ct1Lc: plÍhiico que o alie­
nou, urna vct. que o seu retorno normalnlctllc é inferi­
or <H• que o mercado pagana pclousn allcrna\.ivo ues­
te~ rccun;os. Esse, inclusiw. ~um a~pccto llhjeto de 
críuca~ na::-. privatitaç\ics de bancos e~tatais: a perua 
ou encolhuncnto de fontes dt: crédito para proJetos 
loca1s. Os bancos cstmltnts privatizados normalmen­
te passam a ter ;t sede de suas decisücs t.:onrormadas a 
partir de 1 ,utro Estado ou região. ou .uc mesmo país. 
como ocorreu com o Ran<.kpc 

Nos proces~.1s llc aqiu:o.Iç1o espera-S<' que o ad­
qmrcmc aumente o seu volume de participaçãl. no 
mercado. c obtenha uma escala de opcnções que lhe 
permita o aumento de sua lucratividade a ponto de 
compensar o seu tnvc).tlmcnto inicial 
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Para estimular a !'laída Jos Esta<.lo::-. da atividade 
bancária. o Govt:rno Federal crwu o PROES (lmha 
de tinancJ~uncnto aos Est.Hhl'i intere,~aUClS). além de 
lleXJbtlizar cenas regras do 'itstema nnancc1ro. por 
determinado perioJo. para os httum~ adqUirentes. LJI.S 

cnmn a hl'l~:ração da ohrigatoricdadc <k manuh.:n~ã( 
de tüunCJamento ao sistema habita.:wnal com os re­
cursos da catkrnela d~: poupança. :\lógica de~tes e:.­
tímulos é tornar os l'lancos .ttracnlcs c permitir o su­
cesso na sua ai icnaçJo Tudo 1SSll dcnlfo J(l âmbll(J 
maior do procc~so uc ajuste IIsL.II condu1ido pelo 
Governo F-.:dcral. qUI: vê nos hallliiS c'>táduats Jilntcs 
Jc llldl',.:tplwa liscal. 

Es1>es hancos normalmente carregam em SlltL\ npe­
raçiics carteiras dc llnanciamento.:nm pesada madim­
plêncla, têm pmhlemas em relaçJo a seus P••ssivos 
atuan:us, possuem produtividade ab;uxo da média do 
mercado c possuem dcliciência de hqutLiez que os 
impele a ir ao mercado .• I traves do i ntcrbancário, ou 
au Banco Ct:mral. nas opcraçõe-. Je n:Liescunto. to­
mar re~:wsos para o fechamento <.las suas operações 
diánas. b:-;11 ~:na uma prcs-;ao adiCional sobre a de­
manua de re~..ur~os financeiros na c~cnnmia. contn­
hui para os n-.~u:-. sisli:llliLOS n llllcn .. ado tínanccim c 
p1 '~~irihL.to <:rcsdllll..'lll\1 UtlS passi\'O:i de CllrLO pr;uo 
dessa.\ insiillliÇI1Ls .1 ponto de t.:tHnpromcter .1 sua t..on­
untnu.u.Jc o~racwn ti. Daí a origcm de vultosas ope­
rações de ~:apitalit:u;ão pr~vi:l :\ 'ua venda· J sanca­
mentlliinan~:ciru 

Nesse .tspt:l..ll -.; que as pri\ llizações de hanl.l'' 
c:o.tatab tambl!m se diJcrcnl.t.llll das dos denMis sctl­
r c::.. Diante de uma privatitaçau lJUc irá custar milhões 
de re~w. ao contrihninlc l: que o p.Ipcl do controle cx­
tcrnn se n:ahrma como de alta rclcvimda, ao vcrtli­
cár se as opera', i'les c condiçües para a pnvuuzaç:io 
I oram as m.ll11 adclJlladas c aquci:Is ~.um o menor cus­
to. As~>Illl, a vcrilicaçãn ,,cert·a dos aprovisionamen­
to~ para O!, passivos contingentes scna um aspcctll de 
rclevânci;I. uma vez tjtte é i.!l,tburadn pelo hanco. ~ob 
superVIsão do Banco Central c com participação da 
Cnnsultona cncam:gaL1.1 da nl(ILiclagcm de \'enua c 
aval1a.ç.1tt cconümit.:a O c'lahl.'lccuncntn tlc regras 
quamo a ohng.u;iies futuras Jo anllgn conLrolador, 
como os passivos otuhos. é outro ponto merecedor 
Jc destaqut:. 

Nau menos importante, c estrnamcnlc corrclacio­
nadtl a1 pr·,ccsso de dimensionamento de ativos e pas­
smh é a Jctuução da modclagcn de alienação. ou 
seja, sol'l que rorma irá se proceder a ahcnaçJo. St: a 



instituição será .negociada em um único o loco, ou será 
desmembrada em novas empresas. Esse seria o caso. 
por exemplo, dos modelos "gooJ bank" e ''bad bank'" 
adotados em alguns processos de privautação, em que 
a parte "saudável" Ja empresa, capaz de gerar fluxos 
Lic caixa positivos é valorada c posta para alicnaçãu, e 
a parte dos passivos c contingência~ seriam adminis­
tradas pelo oanco em liquidação utilizando-se fundos 
suticicntes para a sua sausf<H,:ào. 

Esses aspectos, dentre outros. deverão contar com 
o dev1do acompanhamento para. em linhas gerais, rx.-r­
mitir que a venda não gere para o alienante oonga­
Çilc!> futuras ou demandas JUdiciais Deve-se ouscar a 
segurança juódica da transa~·llo. P\)f Isso a importân­
cia no controle prévio a umn alicnaçào desse tipo. com 
o conhcclillento de todas as Inhmnaçi'ks da avalm­
ção, c dentro de uma imeraçã0 com o Banco Central, 
a 4uem cabe a supervisão hanci\ría. 

CAS02 
PRTVATIZAÇÃO DA C.ELPE 

Na alienação da panicipaçãtl .tc.iooána que o E),­
tado de Pernambuco detlllha da Companhia Energéu­
ca de Pernambuco- CELPE. n TCE teve relevante 
papel de flscailzaç.ão. 110hrctuuo nos segumLcs aspet­
ws: 

Apreciação da legalidade. desde os decretos, 
mullos cllitadtlS cnntraJítlJrwmcmc c posteri­
llrmcntc corngidl's por novo decreto. att ope­
raçi'tes ameccdentcs â privatitação. como an­
tectpaçã< Ja rcccll<l de alienação por promes­
s.t de venda de a~ytks 
Apreciação, com oase no~ múltiplos financei­
ro:. onudos em diversas transações :,Imti,trc:-. 
de pnvalizaçãtl de dtstrib\llúoras dcenergiu em 
oultos Estados, a exemplo do valor cconélmt­
co nú1úmo admissível. no mercado cspecíli­
çu. para a operação. Para o dlculo dos múlll­
plos. ohlivemos cópias dos n:latórios de avaJi­
ação econôm.ico-linanccira das empresa!> tlc 
JistrJbutção de energia mat'\ sunilarcs à 
CELPE. ta1s como a Ut' E),tado da Bahia 
(COELBA). a do Estado do Cc;m\ (COELCE) 
e a do E~>tado do Rio Grande do Norte 
(COSERN). Estes rclatónos. claoorados por 
consultorias distintas. nos permitiram Ler uma 
visâl> sistêmíca das premissas çonsideradas na 
eomposição dos valores eulnômtços destas 

empresas. O mercado de energia é fortemente 
padroniLado e sempre passfvcl de avaliações 
relativas em suas diversas variantes metodo­
lógicas. 
Acompanhamento, posteriormente à operação, 
da aplicação dos recll!sos dela onu.ndos. 

Ressalte-se que, nas condições de ausência de com­
pctítJvidade em que se realiLou o leilão, foi fwlda­
mcnwl n:ri lit;ar se o valor econômico mfnlmo esta v a 
admtssível. porque desde a data do adiamento da pri­
vatítaçào ( 1999) sabia-se. quase çom certeza, que 
apenas um licitante parucipana da transação em vir­
tud\: do elclln sinérgico peculiar de Já haver adquin­
dn c unplemcntadn um '\:ore-bustness .. regional bas­
tante estável e sib'lli ficativu. 

Mc>-mo após o adtamcnto c ,tlé mesmo a prumo­
~ao de um "Road-Show", co11tínuou a mesm<~ SitU:l­
çlln com apenas um licuante rcal111entc em condições 
contpctlltvas de arrematar o eontrolc da CELPE. 

:'\cst,u. ~;ondiç&:s. se o valnr mínimo csuvesse abaJ­
xn Jo nh:n:.,tdo (Indicado pelos thvcrsos múltiplos) e 

c. )nscqücntcmcntc a transaç:lo acarretassL preJUízo 
patnmonial por venda suhlaturaJa úc ativo púolico. o 
agcnh.: liscaliLador úa transa~%, plldena ser enqua­
limdoLllnlO omisso. embora não lives:-.e a respnnsa­
hiliu.tdc primária de avaliar. 

É prectso também salicnt;tr qHt.: o valor econôrni­
co nün11no sugcndo pela equ1pc do TCE I oi supcnor 
ao ti xado pt.'iu Govcmo do E.~tado, mas o último esta­
va t'Ompatfvd eom o mínimo de mcrLado c. portJ.Ilto. 
dentro do i nwrvalo de admis:-.thiiidadL' indicado pelos 
rL'It:ridos mtílllph'S tinanceiro., 

(,).O ltli db.cuúdo em reunh es rc ... hLadas con os 
cnnsiírcio~ ,1\ aliadores, c gcstordC' proccssn BNDES 
c n:pre:-.cntantcs Ju Governo Jo E.stado, onde lnt ar­
gumentado por estes entes que uma pos:,fn:l disputa 
scna hcnéflca. resultando em ,·cnda com <\giO e c'·I­
Landl' uma pos:-ívcl frustraçao do leilão. 

CASO J 
COt\IPESA (Companhia P~rnamhucana 

dl! Sant!amcntu) 

< > acnmpanhamcnto da dc:-.cstatitaçào da Cumpesa 
M.: deu nos aspecto:-. da legalidade c dn valor t!Conó­
miço 

Quamo à legalidade, foram cxamtnadol. os Jispu­
síiivo:-.lcgais autonnt6rios para a pnvatwlção, o pro­
cc<;s~, hctlatório da contratação do~ Çtlnsórctos ava-
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hadorcs c a antecipação d~t receita de privatização re­
:tlitada junto à Caixa Econômica Federal Estes Lra­
halhos h1ram concretizados com a dahnração de re­
lawno!> específicos. 

Quanto ao a~pecw econômico, lbt clahoradu um 
é!)tltdo de mercado para determinar o fluxo potendal 
dt caixa da empresa, considerando a geração opera­
cional de cruxa histórica c proj~:tamlo us dcse.tá vcis 
ganhos uc produtividade. Por se tratar de cstuun com­
parattvo. este trabalho teve caracterísltct~ de um 
''hcnchmark··. 

É necessário dcstac;tr que c-.Lc c ... tudo ti1i leito an­
te~ ua ui:;cussão que hoje 'i~: trava no Congresso Na­
ciunal sohre a LitularidaJc munictpal. c~taúual ou mt:-.­
ta. tios scrvu;os de água e sancamelllo c sohre a nov;1 
moddagcm de privalização tio setor (nnck étlguns dc­
lcnLiem 4tte seja adotado o modelo de menor tari fa é 

concessão não onerosa). Até enlilo, como citaremos 
adiamc. as pri\'atizações de empresas de .1gua c sane­
anh.:nlo brasileiras segwam o mc~nlll modelo dos de­
mats ~ctt>rCl). cobrando-se dotnn:sttdor pnvado. que 
ad4Htr1S'>C o ctmtrole aciOnário da:-. cmpre:-.a,, um va­
IPr c~:onômico para remunerar a concl'!>\JO e intJcni­
t.lr o Estado/Município pelos inve\llrnentos efetua­
dos anu:normentc à privautação. Também d1versos 
ou I rOl> pafses, com exceção da Argentina, usaram esta 
mo<.klagcm. 

Procedemos. inicialmente, ao il:vantamcnto dos 
dc~cmpcnhos históricos operacional c financeiro da 
C'nmpcsa, procurando idcntilicar suas polenc!alala­
dcs l' limitaçncs nem çomo as ações adequadas para 
cletiv;l-las c rcdutí-lac;. respel:tí\ a mente. 

Em scgUJdl. comptlamm; c ;Uiali-;.tnws as perfor­
mances das empresas congtncre~ nHú'> ~imilêll'c!>. já 
pnvatt'lau,u; ou ~.:m vtas de privau.raçào. Uttllzamos 
Liivcrsos materiais de consulta, como por exemplo: 
SNIS (Relatório consolJtJado do banco de dados Lio 
St~tcma Nadonal de lnformaçiks uc Silncamento-
1446, 1997 .I <J9R I, tlcmonstraçiics flll:lllcciras puhhca­
d;c., publicaçlk!) de revtsla\ ~.: Jnrnab cspcdalitado:.. 
urqutvos da 11\'fERNET. c. pnnnpalmcnll.., rdatóri­
' s de a\·allação econ0nuco-ttnancctn Ja pn\'atuaçãn 
dJ COSAMA (Manaus Saneamento <;;A). dahorados 
pc.:lus dots consórcios a' aliaJorc.~ 

A~ empresas sclccionauas para u comparativo ue 
mcrcauo foram. EMBASA (Bahia). CAGECE tCea­
rá) SANEPAR (Paraná). CESAN (Espírito Samol. 
C'OSAJ\IA (Manaus) c Água~ ue Ltmwa r São Paulo) 

No âmbtlo da Aménc:t Latina, usamos os dados 
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da .Á.gua" Argeminas c dados de relatório~ de merca­
do da con),ultuna CGILA lnfra-St.ru~ture. divulgados 
pda imprensa cspcnal!zada c pch sllc da consultoria 
na lntcmcl. 

Duram c todo o decorrer dos trahalho'>. nossa eqw­

pe tntcgrnu os Jadu~ operacionais c Jtnancciros ohu­
do~ a otllras informações coletadas pelo Ntícle<' de 
Engt:nllana do Tribunal de Comas Jo EMado de Per­
namnuco. que destacou dois engenheiros jlilfJ c:o.Le 
acompanhamento. Realizamos, ainda. n:unti'1cs c cn­
trc\'tsta' com m, Jívcrsos setores J.t Compco;a. com 
té(nicos dos 1.. Jnsúrdos avaliaJ, 1rcs c wm funcioná­
no~ Ju gcMor do processo de privatuaç:\n- BNDES. 

Apo ... consolidados os tlaJos do comparativo de 

m~o:rL<ltlo. utthzamos os mesmos para dt.!ltnir a' prc­
nussas adnul>~fveis na avaliação, alguma::. oriunda~ das 
t.:arat.:ll:rfsticac; llllrínsecas tla cmpresa t.: <.lo seu t:om­
ponamcnw hil>L6rico e outra~ projetadas dentro da 
ml'di.l Jc dc)\empcnbo das t:ongéncrcs Sli1111Jics ana­

li!-><H.la~ Tats prcmtssas compuser:mt o lluxo dt.: cana 
pr lJCI.JJo pJra (\ período prov,hd da Clllll..cssat t30 
ano' 

Excmplilil:ando as premis!l<ls td~o:ntilkatlJs. CILI­

mos: aumcnlll gradativo do índt~:e de atcnJtmt:nw uc 
;\gua/c\gnto (coustatado na prática das cmpn::.a.s ana­
lisadas c na:-. proJeções das privallzaçocs); proteção 
da cvnluç·ão do número dc ct:ononu as ( hascadono 11i~­

tórico da Com pesa. crescimento populaci o na I i ncren­
tc an Estado de Pernambuco e 1\ll aumento dn índice 
dl..' ,Jtt:ndtmcnto ); projeção do vnlum~: faturado por 
~:wrwmia (hascadonas médias hi'>tórícas da C'ompcsa 

c nos pariunt:Lrt 'tct:nicos adotado" cmutn.1~ pn vati­
zaçõ..:~ . !\!.1rgen-; de despesas t>JX:r.tl."l> •11:11' 1.! EBlTDA 
(lucro antes uns eletltlS financ~:m1s ). hascaJ'' nas mé­
thas praLÍ1..aU..t:> pt:la~ congêneres r~·g•onai s c pela" pri­
\'<tt lt.,ldw ... cnquadrando a empresa protl!LaLia dt.:ntro 
dos índt~cs u~o:ell<ívcJs de produtivtdadc c remahtli<.la­

de lllltstradtls pPr i.nuicadvrcs dllmcrcado dicmc/cm­
prcgaJo. receita lft~uída/emprcgadn. custo :~nua! do 
empregado, etc. 

Compol>lú o nuxo de caixa op~:radonal. dcscon­
tanu ,, 1 nc,nul a uma taxa compatí\'d com as priva­
lli.I~Clcs .uncriorc:-. de serviços públicos (euergta. sa­
ncanu:ntol !.JIIC representa o custo tk t apttal prúpn(l c 
de ttrtctrn' a ser dctcrminaLio pelo inwst1dor de acor­
do com,, rcltJrno tlc-;ejat!o na atl\'1\hlde. Ohserva-\c a 
p~:qucn •• V<trt:H,:ão deMa taxa quando cnmparado~ os 
tlrvcrsos casos t.lc privatizaçào de I.!IH.:rgia c lelccomu­
nic:~ç(le' 1..1Hn ns rcccmcs de ;igua c saneamento. 



O valor econômico mfnimo assim obtido estava 
conseqüentemente enquadrado dentro dos intervalos 
revelados pelos múltiplos financeiros das privatiza­
ções anteriores e pelos indicadores de desempenho 
característicos do mercado, servindo como referenci­
al para análise do relatório econômico-financeiro que 
os consórcios avaliadores posteriormente remeterão 
ao TCE. Ressalte-se que este valor de referência ti­
cou distante do valor considerado quando da amecl­
pação (promessa de venda de ações) contraLaLia com 
a Caixa Econômica FC<.Ieral. 

CAS04 
ARRENDAMENTO DO TECON (TEIU\'UNAL 
DE CONTEINERES) DO PORTO DE SUAl>E 

Esta operação foi uma modalidade de privauza­
ção onde não houve trru1sferência de controle acioná­
rio, por não existir empresa constituída. mas. houve a 
delegação da competência de explorar as atividades 
portuárias para a miei aLi v a privada, mediante o paga­
mento de uma taxa de arrendamento, durante wn pe­
rfodo determinado. 

A atuação do TCE no acompanhamento desta ope­
ração se deu através da verificação da legalidade e dá 
economicidade. 

No campo da legalidade, foram analisados os se­
guintes aspectos: legislação que autorizou a transa­
ção, contratação do avaliador, adequação das cláusu­
las contratuais ao disposto na legislação pertinente t: 
principalmente ao interesse públtco, denúncias for­
muladas contra os processos licitatórios c valor do 
arrendamento. 

Em relação ao aspecto econômico, houve a reali­
zação de várias reuniões com o agente aval ia dor para 
troca de informações sobre o fluxo de caixa descon­
tado da transação no que conccrne ao modelo adnta­
do e às suas premissas basilares. 

No infcio havia uma ampla gama de cenános pos­
síveis para a projeção. acarretando variações expres­
sivas no preço mfnimo a ser lixado para a taxa Lle ar­
rendamento. Esta variação passava por itens como o 
crescimento do mercado no decorrer dos 30 anos de 
exploração da atividade. o valor da tmidade básica de 
faturamento THC (Terminal Handli ng Charges), a taxa 
intema de retorno que viabilizada a aquisição pelos 
investidores e a composição da taxa ue arrendamento 
a ser fixada. 

Através da análise de experiências anteriores nu 

setor. a equipe do TCE verificou que a adoção de uma 
taxa fixa de arrendamento prejudicava o interesse do 
Estado, pois. como o mercado está em expansão cons­
tante, seria necessário que o Estado participasse dos 
ganhos de produtividade e rentabilidade que o inves­
tidor irá obter na aLi vidade. Assim argumentamos com 
o avaliador, e o mesmo concordou conosco, que de­
veria ser cobrada uma taxa variável por comeiner mo­
vimentado. Também discordan10s da previsão inicial 
do avaliador de que a taxa interna de retomo mínima 
fosse de 20% c, quando da lixação do valor mínimo. 
nossos argumentos foram aceitos e o cenário selecio­
nado teve por t.axa mfnima 15%. 

Com estas interações foi aumemauo o preço míni­
mo inicialmente cogitado. para um novo patamar, re­
duzindo-se o risco de dependência da compeLi Lívida­
de da licitação. As empresas que atualmente efetuam 
90% das operações portuárias em Suape chegaram a 
desistir de participar da licitação alegando que o pre­
ço múümo era inviável por excessivamente alto. 

No entanto, os três principais lances foram mais 
que o dobro do preço mínimo lixado e a proposta ven­
cedora mais que o triplo. Logo, o preço nM era invi­
ável e sim adequadamente conservador protegendo o 
imeressc do alienante. A equipe do TCE. embora re­
conhecendo a compatibilidade do valor lixado, suge­
riu que o preço mínimo fosse ma1s elevado úo que o 
lixado. por entender que o faturanlcnto projetado deve­
ria ser maior. decorrente do uso de um THC mais alto. 
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