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RESUMO

Tendo em vista que a avaliacdo de empresas estatais a serem privatizadas é uma das etapas
fundamentais na determinacdo do potencial volume de recursos a serem arrecadados pelo governo e
que um adequado processo de avaliacdo contribui para a maximizacdo de aproveitamento do
patriménio publico, pesquisa-se sobre a aplicacdo de métodos de avaliacdo de empresas (valuation)
nas fiscaliza¢bes das privatizacbes pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU), com o objetivo de
identificar a aplicagé@o do valuation nas estatais nos processos de fiscalizagdo dessas desestatizagoes
no ambito do respectivo Programa Nacional do Governo Federal. Para tanto, é necessario mostrar o
que a literatura de financas fala sobre o tema avaliagcdo de empresas, descrever as normas e conceitos
aplicados ao processo de privatizacdo no Brasil e explicar como esta prevista a fiscalizagdo das
privatizacbes pelo TCU atualmente. Realiza-se, entdo, uma pesquisa qualitativa, hipotético-
dedutiva, utilizando-se pesquisa bibliografica e analise documental, bem como um estudo de caso a
partir das fiscalizagOes realizadas pelo TCU. Diante disso, verifica-se que nas avaliagdes econdmico-
financeira sao utilizados diversos métodos além do fluxo de caixa descontado e as equipes técnicas
do TCU apreciam os laudos das consultorias contratadas ndo somente pelos seus aspectos formais,
mas atuando de forma proativa sobre os procedimentos de estabelecimento de preco minimo de
alienacdo da estatal, 0 que impfe a constatacdo de que hé& a possibilidade juridica e técnica de
utilizacdo dos diversos métodos de valuation pelo TCU na fiscalizacdo das proximas privatizacoes.

Palavras-chave: Valuation. Empresas estatais. Privatizacdo. Fiscalizacdo. TCU.



ABSTRACT

Bearing in mind that the evaluation of state-owned companies to be privatized is one of the
fundamental steps to determine the potential volume of funds to be collected by the government and
that an adequate process of valuation contribute to maximize the use of public assets, the application
of methods of company valuation (valuation) in the inspections of privatizations by the Brazilian
Court of Audit (TCU) is researched, in order to identify the application of valuation in the systems
of inspection processes of these privatizations under the National Federal Government Program.
Therefore, it is necessary to show what the finance literature talks about company valuation, describe
how norms and concepts that can be apply in the privatization process in Brazil and explain how it
is subject to the privatization inspection by TCU today. Then, carry out a qualitative and
hypothetical-deductive research, using bibliographic research and documentary analysis, as well as
a case study based on the inspections carried out by TCU. Therefore, it is verified that the various
methods of economic-financial is used in addition to the cash flow and the TCU teams analyze the
report of the hired consultants beyond their formal aspects, but acting proactively on the procedures
for establishing the minimum selling price of the state company, what imposes a finding that there
is a legal and technical possibility of using various valuation methods by TCU in the inspection of
the next privatizations.

Keywords: Valuation. State-owned companies. Privatization. Oversight. TCU.
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1. Introducéo

A avaliacdo de empresas pode ser conceituada como 0 processo que busca estabelecer um
valor justo de venda na qual, para o comprador, o foco é encontrar 0 montante monetario maximo
que ele estara disposto a pagar e, para o vendedor, o valor minimo que ele estara propenso a aceitar
do comprador para efetivar a alienagdo, conforme se depreende da leitura de autores consagrados
sobre o tema que serdo mencionados ao longo deste trabalho.

Quando o objeto da venda € uma empresa estatal, da-se 0 nome de Privatizagdo cujo processo
estd contido em um conceito mais amplo que se denomina Desestatizacao.

Essa desestatizagdo é tratada no Programa Nacional de Desestatizacdo (PND) que foi criado
pela Lei n®8.031/1990, revogada pela Lei n®9.491/1997 que alterou os procedimentos do PND sendo
regulamentada posteriormente pelo Decreto n® 2.594/1998 que, dentre outros dispositivos,
normatizou: objetivos, objeto, conceitos, procedimentos de desestatizagéo etc.

De acordo com o referido Decreto, em seu art. 5°, considera-se desestatizag&o:

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

Il - a transferéncia, para a iniciativa privada, da execucdo de servicos publicos
explorados pela Unido, diretamente ou através de entidades controladas, bem como
daqgueles de sua responsabilidade.

Conforme entendimento do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social —
BNDES (2020), o primeiro inciso acima se refere a Privatizacdo que é a “venda de empresa estatal,
com passagem do controle sobre os ativos a iniciativa privada em definitivo”. J4 o segundo inciso,
diz respeito a Concessao que € a “transferéncia da prestacdo de servico pablico a iniciativa privada
por prazo determinado”. Este trabalho é centrado no objeto do inciso |, ou seja, nas privatizagdes de
empresas estatais.

No Brasil, € da competéncia do Tribunal de Contas da Unido (TCU) fiscalizar os processos
de desestatizacdo pela Administracdo Publica Federal incluidos no PND, de acordo com o disposto
no art. 2°, c/c artigo 18, VIII da Lei n° 9.491/1997, e no Programa de Parcerias de Investimentos
(PPI), conforme prescrito nos artigos 5° e 6° da Lei n® 13.334/2016, compreendendo a privatizacdo
de empresas.

Atualmente € a Instrucdo Normativa — TCU n° 81, de 20 de junho de 2018, que dispde sobre
a fiscalizacdo dos processos de privatizagao por parte dessa Corte de Contas.

As principais privatizacGes brasileiras ocorreram na ultima década do século XX. Podem ser
citados como exemplos: a Usiminas em 1991; a Companhia Siderdrgica Nacional (CSN) em 1993;
a Embraer em 1994; a Companhia Vale do Rio Doce em 1997; o Banco do Estado de S&o Paulo S/A
(BANESPA) em 2000. Essas privatizacfes movimentaram cifras bilionarias, conforme matéria da
Epoca Negdcios Online em abril de 2019.

O tema privatizagdo voltou a estar em voga em razdo de o Governo do Presidente Jair
Bolsonaro (2019-2022) anunciar a intencdo de desestatizar uma série de empresas, algumas
emblematicas, tais como: Correios; Eletrobras; Servico Federal de Processamento de Dados
(Serpro), Casa da Moeda; etc. cuja previsdo era de que o Governo arrecadasse R$ 150 bilhdes com
a venda de 300 ativos em 2020, conforme disse o Secretario Especial de Desestatizacéo,
Desenvolvimento e Mercados em entrevista a0 UOL em dezembro de 2019.

Um dos aspectos mais relevantes no contexto das privatizacGes é o valor de venda das
estatais, ou seja, a sua avaliacdo, também conhecida por seu termo em inglés: valuation. No
levantamento bibliografico realizado, foram encontrados trabalhos centrados especialmente nas
privatizacOes ocorridas na decada de 1990, provavelmente pelas razdes expostas no paragrafo
anterior.

Além da consulta aos livros de autores especialistas, para citar os conceitos basilares a
respeito do tema, realizou-se um levantamento bibliografico de artigos cientificos, de dissertaces
de mestrado e teses de doutorado.


https://epocanegocios.globo.com/palavrachave/usiminas/
https://epocanegocios.globo.com/palavrachave/csn/
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Diante do exposto, este trabalho pretende investigar a seguinte questdo: qual é a
aplicabilidade dos métodos de avaliacdo de empresas (valuation) na fiscalizacdo das proximas
privatizagoes pelo TCU?

O objetivo principal desse trabalho é a partir dos processos e métodos de avaliacdo
identificados no referencial tedrico, estudar a aplicacdo dessas metodologias e processos na
fiscalizacdo das privatizacbes no ambito do Programa Nacional de Desestatizacdo do Governo
Federal, pelo TCU.

Para se alcancar o objetivo central, este trabalho possui como objetivos especificos: i) mostrar
0 que a literatura de financas fala sobre o tema avaliacdo de empresas; ii) descrever as normas e
conceitos aplicados ao processo de privatizacdo no Brasil e; iii) explicar como esta prevista a
fiscalizagéo das privatizagOes pelo TCU atualmente.

Tendo como base a questdo investigada, tem-se a seguinte hipdtese de pesquisa: 0s métodos
de avaliagdo de empresas sdo aplicaveis pelas equipes técnicas do TCU na fiscaliza¢do das proximas
privatizacGes anunciadas pelo Governo Federal, levando-se em consideracdo as particularidades
envolvidas no valuation de empresas estatais.

Ao se desenvolver este trabalho, espera-se contribuir com a efetividade e economicidade dos
processos de avaliagdo de empresas estatais a serem privatizadas, pois um adequado processo dessa
natureza se reflete em um recebimento congruente de recursos pelo governo nas privatizacoes
eventualmente levadas a efeito. Agindo assim, resguarda-se o patrimoénio publico de uma venda
ruinosa e dano ao Erario.

O diferencial deste trabalho € que ele se concentra na avaliacdo de empresas estatais para fins
de privatizacdo. Os métodos de valuation foram criados para se mensurar, em termos monetarios, o
valor de empresas, mas nao, especificamente, de empresas em que 0 Estado € o proprietario. Estas
empresas possuem peculiaridades em relacdo as empresas privadas.

Corroborando com a relevancia deste trabalho, vale lembrar que a utilizagéo de recursos
privados é de responsabilidade preponderante dos particulares, por outro lado, 0 uso de recursos
publicos é objeto inerente de prestacdo de contas a sociedade em uma democracia, area na qual o
TCU desempenha papel fundamental. Desse modo, o tema estudado afeta a vida de todos os
brasileiros, conforme se infere do estudo da Constituicdo Federal de 1988, na Secdo que trata
da fiscalizacdo contabil, financeira e orcamentaria, em seus artigos 70 a 75 (BRASIL, 1988).

Expandindo a visdo, a importancia deste escopo de estudo das privatizacGes se revela em
varias vertentes especificas para as partes interessadas essenciais do mercado e da academia, tais
como empresarios, governo e pesquisadores, detalhados nas alineas abaixo, inclusive conforme
previsto nos objetivos constantes do art. 1° da Lei 9.491/1997 (Lei do PND), dentre elas:

a) para 0s empresarios, de acordo com o inciso I, pois “as privatizacdes devem reordenar a
posicdo estratégica do Estado na economia, visando transferir a iniciativa privada atividades
indevidamente exploradas pelo setor publico”;

b) para o governo, com base no inciso Il, pois as privatizacfes devem “contribuir para a
reestruturacdo econémica do setor publico, especialmente através da melhoria do perfil e da reducéo
da divida publica liquida” e, pelo inciso V, “permitir que a Administracdo Publica concentre seus
esforcos nas atividades em que a presenca do Estado seja fundamental para a consecucdo das
prioridades nacionais”;

c) para credores, pois, conforme o inciso 1V, através da concessao de crédito, as privatizacbes
devem “contribuir para a reestruturacdo econdmica do setor privado, especialmente para a
modernizacdo da infraestrutura e do parque industrial do Pais, ampliando sua competitividade e
reforgcando a capacidade empresarial nos diversos setores da economia”;

d) para investidores, pois as privatiza¢cbes devem “permitir a retomada de investimentos nas
empresas e atividades que vierem a ser transferidas a iniciativa privada” (inciso IIT) e “contribuir
para o fortalecimento do mercado de capitais, através do acréscimo da oferta de valores mobiliarios
e da democratizacdo da propriedade do capital das empresas” que forem privatizadas (inciso VI);

e) pesquisadores e professores de contabilidade, economia e administracdo, pois permite-se
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ampliar os pontos de vista académicos de valuation na &rea especifica de avaliagdo de empresas,
quais sejam, as estatais.

Ressalta-se que este trabalho ndo visa entrar no mérito de decisdes politicas sobre quais
estatais devem ser privatizadas, ou seja, ndo se discuti se determinada empresa € ou ndo necessaria
aos imperativos da seguranga nacional ou se serve a relevante interesse coletivo, conforme previsto
no art. 173 da Constituicdo Federal que restringe a exploracdo direta de atividade econdmica pelo
Estado somente nessas duas circunstancias.

Ou seja, a inclusdo de uma estatal no PND é dada como uma premissa posta e que a atuacdo
do TCU pode se dar em fases posteriores a referida decisao politica do Presidente da Republica.

Além da introducéo, este trabalho esta dividido da seguinte maneira: no capitulo 2, apresenta-
se 0 Referencial Teodrico em que séo citados trabalhos e normas relacionados ao tema; no capitulo 3,
é exposto o Método da Pesquisa que foi desenvolvida de forma explicativa, qualitativa, hipotético-
dedutiva, utilizando-se de procedimentos bibliograficos, documental e de estudo de caso; no capitulo
4, exibe-se a Analise dos Resultados e; no capitulo 5, intitulado de Consideracdes Finais, sdo
retomados de forma breve: o objetivo do trabalho, os procedimentos metodolégicos realizados e o0s
principais resultados, descrevendo as conclusdes atingidas a partir das apuracdes constatadas, além
de mencionar as limitagdes da pesquisa, contribuicdes e sugestdes para outros estudos relacionados
ao tema deste trabalho.

2. Referencial Tebrico

Primeiramente, quando o assunto é avaliacdo de empresas, faz-se necessario abordar
criticamente os conceitos de preco e de valor que muitas vezes se confundem. Segundo o dicionario

Houaiss (2001, p. 353), preco ¢ a “quantia a ser paga por algo” e valor ¢ “medida de importancia;
utilidade...” (HOUALISS, 2001, p. 450).

Percebe-se, dessa forma, um maior grau de objetividade no conceito de preco, pois ele reflete
um namero fixo estabelecido. Ja o valor traduz-se em algo mais subjetivo, pois 0 que €é caro para
uma pessoa, pode ser barato para outra, ou seja, ele varia conforme a utilidade e necessidade para
cada individuo especifico. Em outras palavras, preco é o que se desembolsa de dinheiro para se
adquirir um produto ou servico, ja valor é o beneficio pessoal de que quem comprou leva para si.

Feitas essas considerages iniciais, passa-se a seguir a citar algumas obras que exploram a
teoria de base que fundamenta os elementos-chave do tema e as principais normas brasileiras afetas
ao problema de pesquisa deste Trabalho de Concluséo de Curso (TCC).

2.1 O que a literatura fala sobre avaliacdo de empresas

Diversos autores vém estudando e propondo metodologias de avaliagéo para se apurar um
valor ou faixa de valores que os proprietarios de uma empresa podem obter em um processo de
negociacdo de venda e compra do empreendimento.

De acordo com Copeland, Koller e Murrin (2002), a abordagem sobre avaliacdo de empresas
se baseia no principio de que o preco de cada acdo deve ser tal que a taxa de retorno (dividendos
mais ganhos de capital por unidade monetaria investida) em cada a¢do sera a mesma no mercado ao
longo de um dado intervalo de tempo. Esse principio tem sua origem no método desenvolvido pelos
professores Merton Miller e Franco Modigliani (Prémios Nobel, em seu artigo de 1961 publicado
no Journal of Business e intitulado “Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares”).

Para Damodaran (2007), determinar o valor de um ativo é estimar razoavelmente os fluxos
de caixa que se espera receber em troca.

Conforme Assaf Neto (2019), obter um valor justo de uma empresa é realizar projecGes de
performance que reflitam o retorno financeiro esperado baseadas no negocio avaliado
coerentemente.

Santos (2019) relaciona o quanto vale uma empresa a sua saude financeira, riscos
operacionais, comportamento no mercado mobiliario e perspectivas de fluxos de caixa de exploragéo
de sua atividade empresarial.

Dessa forma, com base tanto em autores brasileiros quanto estrangeiros, a avaliacdo de
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empresas pode ser entendida como o processo de estimativa do valor atual de uma sociedade
fundamentada na expectativa plausivel de geracao de seus fluxos de caixa vindouros.

Saurin (1999) buscou desenvolver um modelo de avaliagédo a partir da teoria das finangas e
das caracteristicas peculiares das empresas estatais, por meio de uma modelagem matematica
apoiada na férmula do fluxo de caixa descontado de Miller e Modigliani, j& mencionada
anteriormente. O autor definiu um valor, por ele chamado de referéncia, da empresa estatal como o
resultado do valor presente do fluxo de caixa operacional projetado, somando o crescimento
estimado, mais o valor presente residual, adicionado ao valor presente dos fluxos de caixa dos fatores
econdmicos.

A novidade da obra de Saurin (1999) é o de trazer a baila o valor presente dos fluxos de caixa
dos fatores econémicos (diretos e indiretos) que esta contido em uma andlise da dimensdo da
empresa estatal que ndo esta presente na avaliacdo de empresas do setor privado.

Na privatizagdo, fatores econdémicos diretos se referem a, por exemplo: cessacdo de
transferéncia de recursos do Tesouro Nacional para a empresa (manutencdo e investimentos na
estatal); aumento da arrecadacdo de imposto de renda para o Governo Federal; declinio no
recebimento de dividendos conforme o percentual de participacdo estatal seja vendido; diminuicao
dos custos de controle, uma vez que o patrimoénio passara a ser privado, desonerando o Estado do
controle de prestacdo de contas etc.

Com relagéo aos fatores econdémicos indiretos, com a privatizacao, eles se consubstanciam,
por exemplo: a) mais recursos destinados a infraestrutura econémica e social do pais; b) aumento do
controle de precos pela competicéo entre as organizacgdes e/ou regulamentacao por parte do Estado
etc.

Diante desses aspectos, Saurin (1999) conclui que o valor de referéncia compara o valor
econémico esperado (apurado pelos modelos tradicionais de valuation), somado ao valor presente
do fluxo de caixa liquido dos fatores econémicos diretos e indiretos cujo inter-relacionamento é
relevante para mensurar o pre¢co minimo do capital proprio e fundamentar de uma maneira integral,
para o contribuinte, o preco de venda da estatal.

O trabalho de Saurin (1999) também analisou a relacdo entre os valores indicados pelas
consultorias contratadas nos processos de avaliagdo anteriores a privatizacdo e os valores
efetivamente negociados. Os dados foram levantados dos Relatorios de Atividades do PND no
periodo de 1995 a 1997. As empresas relacionadas no estudo foram as estatais que a Unido detinha
a maioria dos votos nas decisdes societarias e passaram pelo processo de privatiza¢éo no periodo de
1991 a 1997. O trabalho abrangeu oito empresas do setor siderurgico; quatro do setor petroquimico;
trés do setor de fertilizantes e; cinco de setores diversos. O estudo demonstrou que o prego minimo
estabelecido apresentou um grau de correlagdo de 99,87% com o preco de venda realizado, ou seja,
esse valor determinado pelo governo para a privatizacdo tende a estar muito préximo do valor
alcancado pela proposta vencedora.

Saurin (1998) descreve o PND, especificamente da privatizacdo das empresas estatais,
abordando o desenvolvimento e as caracteristicas do processo de privatizacdo nacional e 0s
principais aspectos da precificacdo das respectivas empresas na década de 1990. O estudo descreveu
0s principais pontos que eram considerados pela Comissao Diretora do Programa de Desestatizacao
da época com relacdo a estimativa dos precos e a modelagem das vendas. Apds o estudo realizado,
apesar de o autor considerar a avaliacdo das empresas pelo valor presente como a melhor técnica,
ele explica que existem outras que podem ser mais vantajosas para 0 governo dependendo da
circunstancia.

Saurin (1993, p. 111) procurou estruturar um sistema de avaliagdo de empresas estatais
privatizaveis cuja estrutura passo a passo pode ser exposta da seguinte maneira:

1) Formulagdo dos cenérios: macroeconémico e da industria;

2) Indicacdo das estratégias de analise da empresa;

3) Andlise da integragdo entre 0s cenarios macroecondmico e da industria, e das
estratégias de analise da empresa;

4) Emprego da metodologia de determinagéo do valor;

5) Calculo do valor presente para cada estratégia;
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6) Estipulacdo da probabilidade para cada estratégia;
7) Determinacdo do valor esperado da empresa referente a cada cenario da
industria;
8) Calculo e inclusdo do valor dos fatores econémicos diretos e indiretos;
9) Determinacao do valor referencial.

Desse modo, observa-se que ha elementos peculiares no ambito de atuacdo das empresas
estatais ndo presentes na iniciativa privada que podem ser elevados em consideracdo para se chegar
ao valor justo de venda.

Rossi (2019) analisou quais elementos sdo considerados os principais pelos analistas que
avaliam empresas quando efetuam valuation de instituicdes financeiras bancérias e empresas nao
financeiras. Preliminarmente foi executado um levantamento bibliogréfico visando observar quais
0s pontos sdo recomendados pelos autores renomados no tema. Depois, através de um questionario,
foram apurados quais destes pontos sdo 0s mais pertinentes levando-se em consideragéo as respostas
obtidas.

A partir da andlise dos resultados, Rossi (2019, p. 96-97) identificou que os pontos mais
observados pelos analistas de valuation de empresas ndo-financeiras sao: “potencial de crescimento,
eficiéncia organizacional e valor da marca”. Ja os elementos menos observados sdo: “dividendos
atuais, tempo de existéncia da empresa e inflacdo”. Para empresas financeiras bancarias, “indice de
governanca, contexto econdmico e estratégia corporativa sao 0s pontos mais relevantes, enquanto o0s
menos importantes sdo: inflagcdo, politica de gestdo de pessoas e carteira de fornecedores”.

Como a exploragdo direta de atividade econémica pelo Estado alcanga tanto empresas
financeiras quanto ndo-financeiras, elementos como: eficiéncia organizacional, potencial de
crescimento, indice de governancga, estratégia corporativa apontados no estudo de Rossi também
devem ser considerados no estabelecimento de um preco minimo de alienacdo da estatal para a
iniciativa privada.

Costa Santos (2019) averiguou a relacao da propriedade estatal no desempenho desse tipo de
empresa no mercado de capitais brasileiro. Ap6s a realizacdo de relacdo estatistica através da
regressdo em painel Pooled, estimada com Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e
complementada com Regressdo Quantilica. Os exames efetuados mostram que quando o Estado é
dono da empresa, ha uma relacdo positiva e significante nos resultados da estatal, porém com
agregacdo de valor até certo limite.

O resultado desse trabalho € interessante no contexto das privatizacdes, pois a constatacdo
de que a propriedade estatal ndo significa necessariamente desempenho inferior ao de empresas com
capital totalmente privado contradizendo a ideia amplamente difundida pelo senso comum de que a
participacdo do Estado em empresas gerara uma piora em performance do negécio. Desse modo,
esse € um aspecto a ser considerado na decisdo de transferéncia de propriedade publica para o
particular.

Bruno (2018) verificou as praticas de aplicacdo dos métodos de avaliagdes de empresas com
base no seu porte. Foram estudados tanto os métodos tradicionais de ativos tangiveis quanto os que
avaliam ativos intangiveis. Para a realizagdo do trabalho, foi aplicado um questionario estruturado
com profissionais da area e da avaliacdo dos resultados por um grupo de discussdo composto por
especialistas. A partir dos resultados apurados, concluiu-se que o fluxo de caixa descontado é o
método mais usado e, além de haver inimeros métodos de valuation de empresas e de intangiveis,
outros métodos podem complementa-lo.

Verifica-se que o fluxo de caixa € o meétodo mais consagrado na teoria das financas, mas
outros métodos podem e devem ser incorporados quando conveniente, visando dar maior
consisténcia as conclusdes dos avaliadores.

Lorenzi (2018), com fundamento em pesquisa bibliografica, analisou os métodos de
valuation preponderantemente aplicados no Brasil. Foi dado realce ao fluxo de caixa descontado,
levando em conta suas trés abordagens, do acionista, de dividendos e da empresa, e avaliagdo por
multiplos. Foram descritas suas premissas, aplicacfes, principais vantagens e limitacdes. A autora
concluiu que o método do fluxo de caixa descontado é o mais empregado no mercado brasileiro em
razdo da facilidade de levantamento e manuseio dos dados que o analista precisa para realizar a
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avaliagéo.

Nogueira (2017) analisou a influéncia da estrutura de propriedade sob a perspectiva do maior
acionista altimo, definido como o acionista com a maior participacéo, direta e indireta, nos direitos
de votos da sociedade, tanto em relacdo ao nivel de concentracdo dos direitos de voto como em
relacdo a sua tipologia nas decisdes de fusbes e aquisi¢cBes. Utilizou-se um modelo de regressdo
logistica em dados em painel, tratado com efeitos aleatorios, representado pelas empresas brasileiras,
ndo financeiras, listadas na BM&FBovespa, no periodo de 1998 a 2007. Concluiu-se que a
concentracgdo dos direitos de voto e a tipologia do maior acionista Gltimo séo aspectos relevantes nos
processos decisorios de fusdes e aquisicoes.

No contexto de avaliacdo de empresas, demonstrou-se que o método do fluxo de caixa
descontado pode ser utilizado para avaliar a qualidade dos gastos publicos realizados sob a forma de
investimentos em empresas estatais. Foi realizado um estudo de caso na CEB Distribuicdo S.A.,
subsidiaria integral de uma sociedade de economia mista que é uma empresa brasileira do setor de
energia elétrica. O estudo indicou que a entidade analisada ndo esta gerando o retorno financeiro
desejavel em vista dos recursos publicos nela investidos, permitindo inferir que o valor recuperavel
do investimento da controladora nessa empresa € menor do que o valor contabil reconhecido
(TIBURCIO; SCHMIDT, 2017).

Com base na teoria relacionada, foram analisados os principais métodos de avaliacdo de
empresas, para tanto, foi feito um estudo bibliografico de alguns autores (LOPES; GALDINO, 2016,
p. 7-10).

Modelo de lucro econémico ou valor adicionado (EVA — economic value added):
Para Samanez (2007, p.367), pretende-se, por meio do método EVA, “descobrir
qual o valor gerado pela empresa, pois o valor presente dos EVAs representa
justamente a criagdo do valor”. Em termos analiticos, essa metodologia pode ser
entendida como o lucro operacional gerado apds a remuneragdo exigida pelos
credores (juros) e acionistas (custo médio ponderado de capital).

Modelo de avaliagdo por multiplos: Para Couto Junior e Galdi (2012) o referido
modelo consiste em um método que tem por objetivo avaliar 0s ativos com base nos
precos correntes de mercado de outros ativos semelhantes.

Modelo de fluxo de dividendos descontados: O modelo em questdo, segundo Muller
e Tel6 (2003), considera que os dividendos séo parte dos lucros efetivamente pagos
aos acionistas.

Modelo de avaliagdo por opcdes reais: De acordo com Santos (2011) a metodologia
em questdo tem a flexibilidade como principal caracteristica. Isto é, considera que
as atitudes dos investidores e os fluxos de caixa podem sofrer alteracdes, de acordo
com as condic¢Bes de mercado.

Costa, Costa e Alvim (2011) destacam os seguintes modelos de avaliacdo: 1
avaliagdo patrimonial; 2 avaliacdo patrimonial de mercado; 3 avaliagdo com base
no lucro econdmico; 4 avaliagdo com base no fluxo de caixa descontado; 5
avaliacdo por opcdes reais; 6 avaliacdo por multiplos.

Casaroto Filho e Kopittke (2010) também apresentam algumas ferramentas de
avaliacdo de empresas: Avaliacdo contabil: avaliacdo baseada nas contas do balango
patrimonial.

Santos (2011) apresenta, ainda, 0 modelo de avaliagcdo baseada na metodologia do
valor de liquidacdo assume que o valor da empresa corresponde ao preco de uma
eventual venda dos ativos (bens e direitos) no mercado.

Mdller e Tel6 (2003) identificaram alguns modelos de avaliagcdo baseados no
goodwill (&gil na aquisi¢do de investimentos).

Reis (2014) traz uma contribuigéo interessante aos métodos de avaliacdo de empresas. Ele
propde a construgdo de uma tabua de mortalidade para as empresas, em analogia as utilizadas em
calculos atuariais para pessoas fisicas. A intencdo é a de refinar as projecdes quanto aos valores de
continuidade (ou terminal) que, de maneira geral, consideram a perpetuidade em seus céalculos.
Considerar a existéncia ilimitada das organizacdes pode distorcer significativamente o valuation
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apurado.

Almeida; Brito, Batistella e Martins (2012) examinaram se 0s valores das empresas
presumidos pelo o Residual Income Valuation (RIV) e pelo Abnormal Earnings Growth (AEG) se
assemelham aos valores estimados pelo Fluxo de Caixa Descontado. Foram examinados 97 laudos
de avaliacdo de Ofertas Publicas de Aquisi¢Ges no Brasil entre 2000 a 2007. As amostras apontaram
a ndo existéncia de discrepancias estatisticamente significantes entre os valores estimados pelos
referidos modelos. Ressalta-se que os autores consideram os modelos mencionados (RIV e AEG)
possuem maior embasamento na contabilidade.

Rodrigues et al. (2007) analisaram a relevancia do papel fiscalizatorio do Tribunal de Contas
do Estado de Pernambuco (TCE-PE) nas privatiza¢des. Quatro auditorias foram utilizadas para um
estudo multicaso em que se concluiu pelo alcance de beneficios de controle externo positivos,
contribuindo também para a transparéncia das desestatizacGes para a sociedade pernambucana,
especialmente nos trabalhos técnicos realizados nas avaliacdes econémico-financeiras feitas pelas
consultorias contratadas nos referidos processos de desestatizacao.

Segundo Damodaran (2007), de maneira geral, os métodos de valuation das empresas podem
ser categorizados basicamente de trés modos. A primeira categoria de avaliacdo é a do fluxo de caixa
descontado cuja movimentacéo de pagamentos e recebimentos futuros conjecturados trazidos a valor
presente determina o valuation da empresa. Depois ha a avaliacao relativa que calcula o valor de um
ativo a partir da comparacao dos precos referentes a uma varidvel comum presente em outros ativos.
E finalmente, a terceira que é a avaliacdo por direitos contingentes cuja metodologia se baseia no
estabelecimento do preco de opcGes para se mensurar 0 valor de ativos que possuem essa natureza
de opcéo.

2.2 Normas e conceitos aplicados a privatizagado

Além do que foi apresentado na introducdo deste trabalho, o conceito de Privatizacdo pode
ser extraido da Lei n° 8.031/1990 que dispds no § 1° do art. 2°: “a alienagéo, pela Uniéo, de direitos
que lhe assegurem, diretamente ou através de outras controladas, preponderancia nas deliberac6es
sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores da sociedade”.

Para Carlos Ayres Britto, ex-ministro do Supremo Tribunal Federal (1995, p. 125),
“privatizacdo ndo ¢ mais que uma troca de bastdes entre proprietarios-controladores de unidades
empresariais”, ou seja, o particular assume os direitos de propriedade que antes eram do Estado.

Nessa toada, Machado (2014), por meio da analise da producdo juridica académica, buscou
conceituar, dentre outros institutos, a privatizacdo. Para ele, a privatizacdo € um instrumento restrito
dentro do género desestatizacdo que visa a reducdo do tamanho do Estado, por meio da alienacao de
empresas estatais a iniciativa privada.

Diante do exposto, entende-se que o ordenamento juridico brasileiro prevé uma forma de
diminuicdo da atuacdo estatal como empresario por meio da venda de empresas controladas pelo
governo a iniciativa privada cujo processo pode ser denominado de privatizagdo.

Com base no art. 2° da Lei n® 9.491/1997, o processo de privatizacdo pode incidir sobre:

a) empresas, inclusive instituigdes financeiras, controladas direta ou indiretamente
pela Unido, instituidas por lei ou ato do Poder Executivo;

b) empresas criadas pelo setor privado e que, por qualquer motivo, passaram ao
controle direto ou indireto da Unido;

c) instituicbes financeiras publicas estaduais que tenham tido as aces de seu
capital social desapropriadas.

Essa mesma lei prevé, baseada em seu art. 4°, as modalidades operacionais que podem ser
executadas nas referidas privatizagoes:

a) alienacdo de participacdo societaria, inclusive de controle acionario,
preferencialmente mediante a pulverizacdo de a¢oes;

b) abertura de capital,

c) aumento de capital, com renlincia ou cessdo, total ou parcial, de direitos de
subscricao;

d) alienacéo de bens e instalacdes;
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e) dissolucgéo de sociedades ou desativacdo parcial de seus empreendimentos, com
a consequente alienacgdo de seus ativos.

A excecdo das modalidades de abertura e de aumento de capital, a privatizagdo podera ser
realizada por meio de leildo.

Antes da Lei 13.334/2016 que criou o Programa de Parcerias de Investimentos - PPI, a Lei
n® 9.491/1997 previa que o PND tinha como 6rgéo superior de decisdo o Conselho Nacional de
Desestatizacdo - CND, diretamente subordinado ao Presidente da Republica. Com o advento dessa
Lei do PPI, as fungdes do CND passaram a ser atribuidas ao Conselho do Programa de Parcerias de
Investimentos — CPPI que de acordo com o Decreto n°® 10.245/2020, é composto pelos seguintes
membros:

| - Ministro de Estado da Economia, que o presidirg;

Il - Ministro de Estado Chefe da Casa Civil da Presidéncia da Republica;
Il - Ministro de Estado da Infraestrutura;

IV - Ministro de Estado de Minas e Energia;

V - Ministro de Estado do Meio Ambiente;

VI - Ministro de Estado do Desenvolvimento Regional,

VIl - Ministro de Estado Chefe da Secretaria de Governo da Presidéncia da
Republica;

VI1II - Presidente do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social;
IX - Presidente da Caixa Econdmica Federal; e
X - Presidente do Banco do Brasil.

Desse modo, quando a legislacdo descrita nesse trabalho se referir ao CND, foi feito um
ajuste na sua redacdo, substituindo-se pela sigla do CPPI que melhor reflete os agentes atuais do
PND.

No ambito das privatizagdes, compete ao CPPI a maioria das deliberacdes concernentes ao
PND, inclusive quanto ao pre¢co minimo de venda da estatal. Aos empregados e aposentados de
empresas a serem privatizadas é assegurada a oferta de parte das acdes representativas de seu capital
em condicdes de precos diferenciadas.

A Lei do PND foi regulamentada pelo Decreto 2.594/1998. Esse decreto, dentre outros
dispositivos, estabelece os procedimentos de avaliacdo para fins de privatizacao. Para as finalidades
deste TCC, serdo abordados principalmente os aspectos relacionados ao estabelecimento de valores
economico-financeiros de venda das estatais.

Conforme o art. 30 da Lei do PND, a determinacdo do preco minimo de privatizacao “levara
em consideracgdo os estudos elaborados com base na analise detalhada das condi¢des de mercado, da
situacdo econdmico-financeira e das perspectivas de rentabilidade da sociedade”.

Esses estudos, pelos paragrafos do artigo acima mencionado, deverao:

indicar o valor econdmico da empresa bem como outros pardmetros que venham a
ser julgados necessarios a fixacdo do valor de alienagdo. O valor de liquidag&o da
sociedade objeto de desestatizacdo somente devera ser calculado nos casos em que
for adequado recomendar a liquidacdo da sociedade. Para efeitos legais, considera-
se valor econdémico da empresa aquele calculado a partir da proje¢do do seu fluxo
de caixa operacional, ajustado pelos valores dos direitos e obrigacBes néo
vinculados as suas atividades operacionais, bem como pelos valores que reflitam
contingéncias e outros efeitos. (grifos nossos)

[.]

Nas ofertas ao publico em geral, quando as acdes objeto de alienacdo forem de
espécies ou classes diferentes ou quando as mesmas j& forem negociadas em bolsas
de valores, poderéd o CPPI fixar o prego minimo por outros critérios, considerando
as caracteristicas dos valores mobiliarios objeto de cada oferta. Podera o CPPI
recorrer a outros critérios para fixagdo do preco minimo no caso das acdes que
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remanescerem no FND por prazo superior a doze meses contados da data da
alienacdo do controle ou bloco estratégico das acGes de emissdo da empresa
privatizada. (grifos nossos)

O art. 31 desse decreto estabelece que o pre¢co minimo da privatizacao sera estabelecido com
fundamento nas avaliacGes feitas por duas empresas contratadas mediante licitacdo publica
promovida pelo BNDES ou, pelo Banco Central do Brasil, no caso de institui¢fes financeiras. E se
houver discrepancia superior a vinte por cento entre essas avalia¢des, 0 CPPI podera contratar uma
terceira empresa avaliadora.

Ainda concernente ao estabelecimento de preco minimo de venda, pelo referido decreto, ao
CPPI ¢ facultado definir metodologia mais simples para: a) empresas de pequeno e médio porte cujos
parametros serdo definidos pelo BNDES; b) empresas com ac6es negociadas em bolsa de valores;
C) privatizacdo de participagcdes minoritérias; d) alienacdo de bens e instalacOes; €) desestatizagdo
sob a modalidade operacional de aumento de capital com renuncia ou cessao, total ou parcial, de
direitos de subscrigéo.

Com relacdo aos meios de pagamento, o art. 41 do decreto autoriza a compra de bens e
direitos incluidos no PND por meio de moeda corrente. No entanto, o Chefe do Poder Executivo
Federal tem a possibilidade de deferir outros meios de liquidacdo do negdcio. E conforme o art. 43:
“observados os privilégios legais, o titular dos recursos oriundos da venda de a¢Bes ou de bens devera
utilizé-los, prioritariamente, na quitacédo de suas dividas vencidas e vincendas perante a Unido”.

No ambito normativo das privatizacOes, faz-se necessario abordar também a Lei 13.303/2016
(Estatuto juridico das estatais) que dispde sobre o conjunto de normas que regem as empresas
publicas, as sociedades de economia mista e de suas subsidiarias que explorem atividade
empresarial.

De acordo com os seus artigos 3° e 4°, o Estatuto juridico das estatais define como empresa
publica “a entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, com criacdo autorizada por
lei e com patrimonio préprio, cujo capital social € integralmente detido pela Unido, pelos Estados,
pelo Distrito Federal ou pelos Municipios” e; sociedade de economia mista como pessoa juridica
privada, criada por autorizacédo legal, cuja propriedade de mais de 50% das ac¢Oes votantes seja da
Unido, de Estados, do DF, de Municipios ou de entidade da administracao indireta.

Neste trabalho, considera-se empresa estatal tanto as empresas publicas quanto as sociedades
de economia mista. O mencionado Estatuto prescreve uma série de regramentos as empresas estatais
que limitam a discricionariedade de suas decisdes empresariais comparativamente as empresas
privadas, tais como exigéncia de licitacdo, aspectos de referentes a compromissos contratuais,
contratacdo de seus executivos, funcdo social etc.

Outra peculiaridade, que envolve a venda de empresas estatais, é o disposto no art. 8° da Lei
do PND (Golden Shares):

sempre que houver razBes que justifiquem, a Unido detera, direta ou indiretamente,
acdo de classe especial do capital social da empresa ou instituicao financeira objeto
da desestatizacao, que lhe confira poderes especiais em determinadas matérias, as
quais deverao ser caracterizadas nos seus estatutos sociais.

Também previstas (Golden Shares) no § 7° do art. 17 da Lei 6.404/76:

Nas companhias objeto de desestatizacdo podera ser criada acdo preferencial de
classe especial, de propriedade exclusiva do ente desestatizante, a qual o estatuto
social poderd conferir os poderes que especificar, inclusive o poder de veto as
deliberacBes da assembléia-geral nas matérias que especificar.

2.3 Fiscalizagéo das privatizac6es pelo TCU

Conforme o inciso VIII da Lei do PND, a Corte de Contas (TCU) tem competéncia
fiscalizatdria sobre os processos de privatizagdes no Brasil cuja sistemética esta prevista na Instrucéo
Normativa TCU n° 81/2018 (IN 81).

2.3.1 Disposig0es preliminares
A fiscalizacdo das privatizacbes deve obedecer ao principio da significancia, ou seja, deve-
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se levar em consideracdo atributos de relevancia, materialidade e risco, de acordo com o 8 1° do art.
2° da IN 81. Em sintese, 0 TCU deve priorizar sua atuacdo nas privatizacbes quando elas se
mostrarem importantes, seja quando envolverem um elevado montante de dinheiro e/ou tenham a
combinacéo de probabilidade e impacto de ocorréncia de algum evento que possa causar grave dano
ao Erério.

Para que 0 TCU planeje as fiscalizacOes, infere-se do disposto no § 2° do art. 2° da IN 81 que
0s Orgaos gestores das privatizacdes (geralmente 0 BNDES) devem enviar algumas informacGes
preliminares sintetizadas 150 dias antes do edital de venda, como por exemplo: descri¢ao da estatal
que se pretende vender, estimativa de valores envolvidos na alienacdo, cronograma das licitacoes
relativas a esses processos de desestatizacéo etc.

2.3.2 Acompanhamento do processo de privatizacédo

O TCU acompanhara os processos de privatizacdo examinando uma série de informagdes
disponibilizadas até 90 dias antes da publicacdo do edital de venda da estatal, com fundamento nos
artigos 4° e 8° da IN 81. Essas informacdes sdo materializadas nos seguintes documentos:

| - razdes e fundamentacg&o legal da proposta de privatizagao;

Il - Recibo de Depdsito de Agdes - RDA, intransferiveis e inegociaveis a qualquer
titulo, em favor dos depositantes das a¢des junto ao FND;

Il - mandato que outorga poderes especificos ao gestor para praticar todos os atos
inerentes e necessarios a privatizacao;

IV - edital de licitagdo publica promovida pelo Gestor do FND ou por outro 6rgdo
responsavel para contratacdo de servigos de consultoria para estabelecimento do
preco minimo a ser fixado com base em estudos de avaliagéo, elaborados por
duas empresas contratadas (grifos nossos);

V - processo licitatorio para contratacdo dos servigos de consultoria, incluindo os
respectivos contratos;

VI - processo licitatério, promovido pelo Gestor do FND, para contratacdo de
servicos de auditoria externa independente no FND, incluindo o respectivo contrato,
por auditor registrado na Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM;

VII - processos licitatorios para contratagdo de servicos especializados;

VIII - relatérios dos servicos de avaliagdo econdmico-financeira e de montagem
e execucao do processo de privatizacao (grifos nossos);

IX - relatério do eventual terceiro avaliador contratado, no caso de divergéncia
superior a vinte por cento quanto ao pre¢co minimo recomendado nas avaliagdes
originais, para se manifestar, em até sessenta dias, sobre as referidas avaliacGes,
hipotese em que o respectivo estudo também servird de base para a determinacao
do preco minimo. Esse avaliador tera a disposicdo toda a documentacao referente
aos estudos e servicos ja elaborados (grifos nossos);

X - relatorio contendo data, valor, condicGes e forma de implementacgao dos titulos
e meios de pagamentos utilizados, a partir da autorizacdo legal da privatizacéo, para
0 saneamento financeiro da empresa ou instituicéo;

XI - relatério contendo data, valor, condi¢Bes, forma de implementacéo, titulos e
meios de pagamentos utilizados, a partir da autorizagéo legal da privatizagdo, para
investimentos ou inversdes financeiras de qualquer natureza realizados na empresa
por 6rgdos ou entidades da administracdo publica federal ou por ela controlada,
direta ou indiretamente;

XI1I - relatério contendo data, valor, condicdes e forma de implementacdo de
rentncia de direitos, a partir da autorizacéo legal para a privatizagdo da empresa,
contra entidade privada ou pessoa fisica, cujo montante supere 1% (um por cento)
do patriménio liquido;

XIII - proposta e ato de fixacdo do pre¢co minimo de venda, acompanhados das
respectivas justificativas (grifos nossos);

XIV - copia de ata da assembleia de acionistas que aprovou o pre¢o minimo de
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venda;

XV - minuta do edital de privatizacdo.

A unidade técnica do TCU (UT) responsavel pela instrucdo do processo de acompanhamento
da privatizacdo, conforme art. 9° da IN 81, devera:

autua-lo, analisar os documentos e informacdes concernentes a privatizagao e
remeter a proposta de mérito ao Ministro Relator do TCU em prazo de até 75 dias
a contar da data de seu recebimento, a fim de que o Tribunal emita pronunciamento
guanto a legalidade, legitimidade e economicidade dos atos fiscalizados (grifos
Nossos).

[.]

Em casos excepcionais, nos quais a magnitude e a complexidade do
empreendimento assim o exijam, o Ministro Relator podera fixar prazo superior ao
previsto para analise do acompanhamento da privatizacéo.

Desse modo, verifica-se que o processo de fiscalizacdo do TCU vai ao encontro do referencial
tedrico das metodologias elaboradas pelos autores consultados, pois se relaciona ao exame da
conformidade das avaliagGes econdémico-financeiras realizadas para se determinar um pre¢o minimo
de venda da estatal, de acordo com os incisos 1V, VIII, IX e XIII do art. 4° da IN 81.

Com relacdo ao encaminhamento documental ao TCU, para fins de cumprimento da Lei n°
12.527/2011 (Lei de Acesso a Informacdes) conforme o seu art. 24, o Poder Privatizante devera
primeiro classificar a informagdo como ultrassecreta, secreta ou reservada antes de enviar ao
Tribunal qualquer documentacao prevista na IN 81.

Lembrando que o art. 49 do Decreto 2.594/1998 veda o uso de informaces privilegiadas
referentes a privatizacGes, devendo quem tiver acesso a elas guardar sigilo pelos prazos e formas
legais.

3. Metodologia

Nesta parte do trabalho, apresenta-se como a pesquisa foi desenvolvida, ou seja, quais foram
0s procedimentos realizados para se atingir os objetivos deste TCC.

Utilizando-se de finalidade basica estratégica, este trabalho foi desenvolvido para aprofundar
o conhecimento cientifico sobre as metodologias de avaliacdo de empresas, focando como escopo
de estudo a aplicabilidade dessas metodologias na atuacao fiscalizatéria das equipes técnicas do TCU
nas avaliacdes econémico-financeiras das empresas estatais para fins de privatizacdo. Com essa
finalidade, lanca-se a semente para que outros estudos investiguem outras aplicacdes dos métodos
de valuation em outra categoria de organizagdes ou em circunstancias diversas deste trabalho,
deixando as bases Uteis para resolucdo de um novo problema de pesquisa a ser analisado.

Quanto aos objetivos, esta pesquisa pode ser classificada como explicativa, pois foi estudada
a partir da teoria até entdo produzida sobre as referéncias existentes e sobre 0s aspectos-chave do
tema, tanto sobre aspectos académicos de finangas quanto ao enfoque normativo dado pela legislacao
brasileira.

Utilizou-se a abordagem qualitativa para analisar criticamente as mencionadas referéncias,
interpretando-as ndo expressando as conclusdes alcancadas em valores numeéricos.

O método de pesquisa escolhido para ser aplicado foi o hipotético-dedutivo em que se testou
a hipotese do problema descrita na introducao deste trabalho, qual seja: “os métodos de avaliagao de
empresas sdo aplicaveis pelas equipes técnicas do TCU na fiscalizagdo das proximas privatizagGes
anunciadas pelo Governo Federal, levando-se em consideracdo as particularidades envolvidas no
valuation de empresas estatais”. Esse método visa confirmar ou refutar a referida hipotese objeto de
investigacao.

Quanto aos procedimentos utilizados para coletar e fundamentar os conceitos apresentados
neste trabalho, foi realizada uma pesquisa bibliografica em que foram lidos livros e trabalhos
académicos, extraindo dos seus contetdos as citacdes pertinentes ao tema para o desenvolvimento
deste TCC.
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O levantamento bibliogréafico realizado percorreu as seguintes etapas que podem ser
estruturadas da seguinte maneira:

1% Acessou-se 0 Google Académico pelo seu link http://scholar.google.com.br/;

2% Foram pesquisadas algumas palavras-chave pertinentes ao problema de pesquisa deste
trabalho, tais como: privatizagdo, desestatizacdo, valuation, empresas estatais, métodos de avalia¢ao
de empresas etc.;

32 Também foram buscadas as palavras acima nos artigos oriundos das seguintes revistas:
Revista de Contabilidade & Financas; Revista de Contabilidade e Organizagdes; Revista de
Administracdo da USP; Revista Brasileira de Finangas e; Brazilian Business Review;

42 Os artigos que mais se relacionavam com os elementos do problema de pesquisa deste
TCC foram resumidos extraindo-se dos textos originais: a) objetivos dos autores; b) procedimentos
adotados e; c) resultados alcangados.

52 O material levantado na quarta etapa foi utilizado principalmente no capitulo relativo ao
Referencial Tedrico do TCC para dar embasamento as analises efetuadas.

Adicionalmente foi feita uma analise documental na qual foram citados diversos dispositivos
de atos normativos do arcabouco juridico brasileiro (Constituicdo Federal, leis, decretos, instru¢fes
etc.) e matérias jornalisticas.

Ainda na analise documental, examinou-se 11 (onze) Laudos de Avaliacdo Econdmico-
Financeira cujos responsaveis foram, além das Consultorias conhecidas como as Big Four (em
ordem alfabética: Deloitte; Ernst & Young; KPMG; PricewaterhouseCoopers — PWC), as empresas
Brasil Plural e RRP Consultoria e Projetos.

E finalmente, desenvolveu-se um estudo de caso a partir da competéncia fiscalizatoria do
Tribunal de Contas da Unido sobre os processos de desestatizagdo, mais especificamente nas
privatizacGes de empresas estatais incluidas no Programa Nacional de Desestatizacao. Nesse ponto,
detalhou-se 0 acompanhamento do processo das privatizagdes pela Corte de Contas prescritas pelas
Instruces Normativas TCU (INs): IN n° 81, de 20 de junho de 2018; IN n° 27, de 2 de dezembro de
1998; IN n° 7, de 29 de novembro de 1994, fundamentadas pela legislacdo ordinaria do ordenamento
juridico brasileiro.

Por se tratar de um trabalho empirico-analitico, acessaram-se as ferramentas de pesquisa do
portal www.tcu.gov.br, disponiveis na aba “Sessdes e Jurisprudéncia”, pesquisando na base de dados
“Processos” para localizar em quais documentos estariam a fundamentacdo da fixagdo do prego
minimo de venda nas respectivas privatizacoes fiscalizadas.

Adicionalmente, utilizou-se o sistema e-TCU, que é o sistema de gestdo dos processos de
controle externo e administrativos do TCU, para buscar os dados primarios de fiscalizagbes
realizadas pelo Tribunal no &mbito das privatizagdes (alguns dados séo sigilosos). Para tanto, foram
definidas a amostra, as variaveis, os modelos e tratamento dos dados, a seguir detalhados:

3.1 Amostra

A amostra foi definida a partir da consulta dos processos de fiscalizagdo das desestatizacOes
realizadas pelo TCU a partir do ano de 1995 registradas e encerradas no e-TCU, excluindo-se 0s
processos de concessdo de servigos publicos e alienagdo de bens moveis e imoveis (por exemplo,
venda de participagfes minoritarias em sociedades, bens vendidos separadamente do modelo de
negocios da empresa etc.), processos de Solicitagdes do Congresso Nacional; Consultas;
RepresentacOes; Prestacdes de Contas Extraordinarias, concentrando-se especificamente nos
processos onde constavam as avaliagdes econdmico-financeiras de empresas estatais integrantes do
PND.

Da populagéo existente, excluindo-se os processos arquivados que ndo tiveram a etapa de
avaliacdo das empresas realizada, foram localizados 26 (vinte e seis) processos de desestatizacao
que preenchiam os critérios e filtros amostrais da pesquisa. Dessa maneira, decidiu-se trabalhar com
essa populacéo inteira.

3.2 Definigéo das variaveis


http://scholar.google.com.br/
https://pt.wikipedia.org/wiki/Deloitte
https://pt.wikipedia.org/wiki/Ernst_%26_Young
http://www.tcu.gov.br/
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Com relacdo as variaveis, elas foram definidas a partir da consulta das pegas processuais
constantes no e-TCU que abrangiam as avaliagdes econdmico-financeiras das privatizacfes
fiscalizadas pelo TCU. Desse modo, os diversos métodos de avaliacdo de empresas mencionados e
efetivamente usados no processo serviram para compor o conjunto de varidveis a serem utilizadas
na pesquisa.

Por conseguinte, foram consultadas as instrucées de equipes técnicas do TCU que analisaram
os laudos de avaliagdes econdmico-financeiras das estatais feitos pelas consultorias contratadas
pelos gestores das privatizagcdes, bem como os proprios laudos em si realizados por essas empresas.
Adicionalmente, verificou-se a mencdo dessas variaveis (0s laudos de avaliacbes econdmico-
financeiras e as instru¢des de equipes técnicas do TCU) nos acordaos do Tribunal que as apreciaram
para fins de controle externo sobre o PND.

3.3 Modelos e tratamento dos dados

A definicdo das variaveis foi feita para se saber quais métodos de valuation foram utilizados
pelas consultorias para a fixacdo do valor de venda da estatal privatizada. Essa definicdo objetivou
também a averiguacdo de como o TCU apreciou tecnicamente os laudos dessas consultorias.

Descobertos quais métodos de avaliacdo foram utilizados nas estatais privatizadas no ambito
do PND, foi observado o modo de analise das equipes técnicas do TCU sobre as avaliaces
econémico-financeiras feitas. Em outras palavras, verificou-se, por exemplo, se: eram discutidas as
premissas e/ou variaveis dos modelos matematicos das avaliagOes realizadas; eram auditadas as
mem©rias de célculo; as diligéncias efetuadas se restringiam a analise documental ou incluiam:
entrevistas, reunides com as consultorias etc.

Entdo, de posse do material cientifico produzido pela academia e da pesquisa documental
realizada com analise de contetdo, combinados com a legislacdo concernente aos processos de
privatizacGes de empresas estatais brasileiras, especificamente referentes aos métodos de avaliacéo
de empresas (valuation), relacionou-se tudo isso com os instrumentos de fiscalizagdo a disposicao
do TCU para realizar exames de controle externo nessa modalidade de desestatizacéo (privatizacéo),
alcancando os resultados apresentados no proximo capitulo.

4. Analise dos resultados

Neste capitulo, sdo analisados os resultados alcancados da pesquisa apresentando de forma
critica o produto final da analise apds o tratamento dos dados.

A pesquisa se deu coletando-se os dados de avaliacGes econdmico-financeiras realizadas nas
privatizacOes fiscalizadas pelo Tribunal a partir das ferramentas de pesquisa do portal eletrénico do
TCU, bem como pelo sistema de gestdo dos processos de controle externo e administrativos (e-
TCU). Esses dados coletados foram utilizados para conduzir ao alcance das respostas do problema
de pesquisa.

Para se alcancar o objetivo central, foram perseguidos alguns objetivos especificos que
representam 0s passos intermediarios antes de se atingir o proposito final deste TCC. O primeiro foi
mostrar 0 que a literatura de financas fala sobre o tema avaliacdo de empresas através de autores
consagrados em suas obras classicas e por meio da producéo cientifica mais recente sobre valuation
(artigos cientificos, dissertacGes de mestrado e teses de doutorado).

O segundo foi descrever as normas e conceitos aplicados ao processo de privatizacdo no
Brasil. Para tanto, reuniu-se a legislacdo ordinaria e as normas infralegais que dispdem sobre o
processo de venda de empresas estatais brasileiras. E em terceiro lugar, buscou-se mostrar como esta
prevista a fiscalizacdo das privatizagdes pelo TCU verificando como se da na prética o
acompanhamento das privatizacdes pela Corte de Contas por meio dos seus instrumentos de controle
externo da Administracdo Publica.

Desse modo, relacionando-se o que a ciéncia diz com o que a legislagcdo determina, foi
possivel extrair a aplicagdo do produto dessa relacdo nas fiscalizagbes do TCU nas privatizagdes das
estatais brasileiras.

A finalidade de se fazer o referencial tedrico foi o de explorar a fundamentacéo cientifica dos
elementos-chave e das principais normas brasileiras afetas ao tema deste TCC.
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Com relaco ao estudo de caso, o intuito foi o de se estudar a fiscalizagdo do processo de

privatizacdo por parte do TCU, especificamente no que se refere a avaliacdo de empresas estatais
alienadas a iniciativa privada.

Analisaram-se as seguintes privatizacdes fiscalizadas pela Corte de Contas:

Tabela 1: lista de privatizagdes fiscalizadas

Processo

Estatal Privatizada

012.073/1995-4

ELETROSUL

015.694/1995-0

COMPANHIA VALE DO RIO DOCE - CVRD

018.698/1995-6

PRONOR E CBP

008.148/1997-0

BANCO MERIDIONAL DO BRASIL S.A.

003.867/1998-6

DATAMEC - SISTEMAS E PROCESSAMENTO DE DADOS

003.868/1998-2

COMPANHIA ENERGETICA DE ALAGOAS - CEAL

005.274/1998-2

TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES

005.275/1998-9

TELE NORDESTE CELULAR PARTICIPACOES S/A

005.276/1998-5

TELE CENTRO OESTE CELULAR PARTICIPACOES S.A.

005.277/1998-1

TELE SUDESTE CELULAR PARTICIPACOES S.A.

005.278/1998-8

TELE CELULAR SUL PARTICIPACOES S.A.

005.279/1998-4

TELE LESTE CELULAR PARTICIPACOES S.A.

005.280/1998-2

TELEMIG CELULAR PARTICIPACOES S.A.

005.281/1998-9

TELESP CELULAR PARTICIPACOES S/A

005.282/1998-5

TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES S/A

005.283/1998-1

TELE CENTRO SUL PARTICIPACOES S/A

005.284/1998-8

TELESP PARTICIPAGCOES S/A

005.285/1998-4

EMBRATEL PARTICIPACOES S/A

005.648/1998-0

DESESTATIZACAO DO IRB - BRASIL RESSEGUROS S.A

929.611/1998-5

COMPANHIA ENERGETICA DO PIAUI - CEPISA

002.695/1999-5

BANCO DO ESTADO DE SAO PAULO S/A - BANESPA

016.720/2000-2

BANCO DO ESTADO DO AMAZONAS S.A. - BEA

016.721/2000-0

BANCO DO ESTADO DE GOIAS S.A. - BEG

016.722/2000-7

BANCO DO ESTADO DO CEARA S.A. - BEC

017.999/2000-8

BANCO DO ESTADO DO MARANHAO S.A. - BEM

001.945/2001-4

BANCO DO ESTADO DE SANTA CATARINA S.A. - BESC

Fonte: elaboracgdo prdpria cujos dados foram extraidos dos sistemas de busca do Portal do TCU

No capitulo 2.1, discerniu-se o que a literatura fala a respeito da avaliacdo de empresas. La

foram apresentados conceitos de valuation e descritas diversas metodologias utilizadas para se
determinar o valor justo de uma empresa. Sendo, dessa forma, factivel com base nos autores
brasileiros e estrangeiros consultados, declarar que a avaliacdo de empresas € 0 processo de
estimativa do valor atual de uma sociedade embasada na expectativa plausivel de geracdo de seus
fluxos de caixa futuros.

Conforme as espécies apresentadas por Lopes e Galdino (2016), no item 2.1 deste trabalho,
e a categorizacdo das diversas espécies de valuation por Damodaran (2007), as trés categorias de
métodos mais utilizados nas avalia¢des de empresas sdo: a) fluxo de caixa descontado; b) avaliacdo
relativa e; c) avaliacdo por direitos contingentes.

No estudo de caso realizado, foram pesquisadas, nas pecas processuais de acompanhamento
das privatizagdes pelo TCU, quais as metodologias de avaliagdo de empresas foram utilizadas. Para
tanto, foi feita uma lista com as expressdes usadas para descrever as referidas metodologias.

A partir desse procedimento, extrairam-se os dados da pesquisa que foram tabulados e
categorizados, conforme classificacdo sugerida por Damodaran (2007) explicada no capitulo de
Referencial Tedrico, da seguinte maneira:


https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/Desestatiza%25C3%25A7%25C3%25A3o/ANO%253A1995%2520TIPOPROCESSO%253A%2528%2522DESESTATIZA%25C3%2587%25C3%2583O%2522%2529%2520SITUACAOPROCESSO%253A%2522Encerrado%2522/ANO%2520asc%252C%2520NUMEROPROCESSOCOMZEROS%2520asc/5/%2520?uuid=1f3d0
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/Desestatiza%25C3%25A7%25C3%25A3o/ANO%253A1995%2520TIPOPROCESSO%253A%2528%2522DESESTATIZA%25C3%2587%25C3%2583O%2522%2529%2520SITUACAOPROCESSO%253A%2522Encerrado%2522/ANO%2520asc%252C%2520NUMEROPROCESSOCOMZEROS%2520asc/6/%2520?uuid=1f3d0
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/Desestatiza%25C3%25A7%25C3%25A3o/ANO%253A1997%2520TIPOPROCESSO%253A%2528%2522DESESTATIZA%25C3%2587%25C3%2583O%2522%2529%2520SITUACAOPROCESSO%253A%2522Encerrado%2522/ANO%2520asc%252C%2520NUMEROPROCESSOCOMZEROS%2520asc/4/%2520?uuid=1f3d0
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/Desestatiza%25C3%25A7%25C3%25A3o/ANO%253A1998%2520TIPOPROCESSO%253A%2528%2522DESESTATIZA%25C3%2587%25C3%2583O%2522%2529%2520SITUACAOPROCESSO%253A%2522Encerrado%2522/ANO%2520asc%252C%2520NUMEROPROCESSOCOMZEROS%2520asc/1/%2520?uuid=1f3d0
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/Desestatiza%25C3%25A7%25C3%25A3o/ANO%253A1998%2520TIPOPROCESSO%253A%2528%2522DESESTATIZA%25C3%2587%25C3%2583O%2522%2529%2520SITUACAOPROCESSO%253A%2522Encerrado%2522/ANO%2520asc%252C%2520NUMEROPROCESSOCOMZEROS%2520asc/2/%2520?uuid=1f3d0
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/Desestatiza%25C3%25A7%25C3%25A3o/ANO%253A1998%2520TIPOPROCESSO%253A%2528%2522DESESTATIZA%25C3%2587%25C3%2583O%2522%2529%2520SITUACAOPROCESSO%253A%2522Encerrado%2522/ANO%2520asc%252C%2520NUMEROPROCESSOCOMZEROS%2520asc/6/%2520?uuid=1f3d0
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/Desestatiza%25C3%25A7%25C3%25A3o/ANO%253A1998%2520TIPOPROCESSO%253A%2528%2522DESESTATIZA%25C3%2587%25C3%2583O%2522%2529%2520SITUACAOPROCESSO%253A%2522Encerrado%2522/ANO%2520asc%252C%2520NUMEROPROCESSOCOMZEROS%2520asc/7/%2520?uuid=1f3d0
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/Desestatiza%25C3%25A7%25C3%25A3o/ANO%253A1998%2520TIPOPROCESSO%253A%2528%2522DESESTATIZA%25C3%2587%25C3%2583O%2522%2529%2520SITUACAOPROCESSO%253A%2522Encerrado%2522/ANO%2520asc%252C%2520NUMEROPROCESSOCOMZEROS%2520asc/8/%2520?uuid=1f3d0
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/Desestatiza%25C3%25A7%25C3%25A3o/ANO%253A1998%2520TIPOPROCESSO%253A%2528%2522DESESTATIZA%25C3%2587%25C3%2583O%2522%2529%2520SITUACAOPROCESSO%253A%2522Encerrado%2522/ANO%2520asc%252C%2520NUMEROPROCESSOCOMZEROS%2520asc/9/%2520?uuid=1f3d0
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/Desestatiza%25C3%25A7%25C3%25A3o/ANO%253A1998%2520TIPOPROCESSO%253A%2528%2522DESESTATIZA%25C3%2587%25C3%2583O%2522%2529%2520SITUACAOPROCESSO%253A%2522Encerrado%2522/ANO%2520asc%252C%2520NUMEROPROCESSOCOMZEROS%2520asc/10/%2520?uuid=1f3d
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/Desestatiza%25C3%25A7%25C3%25A3o/ANO%253A1998%2520TIPOPROCESSO%253A%2528%2522DESESTATIZA%25C3%2587%25C3%2583O%2522%2529%2520SITUACAOPROCESSO%253A%2522Encerrado%2522/ANO%2520asc%252C%2520NUMEROPROCESSOCOMZEROS%2520asc/11/%2520?uuid=1f3d
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/Desestatiza%25C3%25A7%25C3%25A3o/ANO%253A1998%2520TIPOPROCESSO%253A%2528%2522DESESTATIZA%25C3%2587%25C3%2583O%2522%2529%2520SITUACAOPROCESSO%253A%2522Encerrado%2522/ANO%2520asc%252C%2520NUMEROPROCESSOCOMZEROS%2520asc/12/%2520?uuid=1f3d
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/Desestatiza%25C3%25A7%25C3%25A3o/ANO%253A1998%2520TIPOPROCESSO%253A%2528%2522DESESTATIZA%25C3%2587%25C3%2583O%2522%2529%2520SITUACAOPROCESSO%253A%2522Encerrado%2522/ANO%2520asc%252C%2520NUMEROPROCESSOCOMZEROS%2520asc/13/%2520?uuid=1f3d
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/Desestatiza%25C3%25A7%25C3%25A3o/ANO%253A1998%2520TIPOPROCESSO%253A%2528%2522DESESTATIZA%25C3%2587%25C3%2583O%2522%2529%2520SITUACAOPROCESSO%253A%2522Encerrado%2522/ANO%2520asc%252C%2520NUMEROPROCESSOCOMZEROS%2520asc/14/%2520?uuid=1f3d
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/Desestatiza%25C3%25A7%25C3%25A3o/ANO%253A1998%2520TIPOPROCESSO%253A%2528%2522DESESTATIZA%25C3%2587%25C3%2583O%2522%2529%2520SITUACAOPROCESSO%253A%2522Encerrado%2522/ANO%2520asc%252C%2520NUMEROPROCESSOCOMZEROS%2520asc/16/%2520?uuid=1f3d
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/Desestatiza%25C3%25A7%25C3%25A3o/ANO%253A1998%2520TIPOPROCESSO%253A%2528%2522DESESTATIZA%25C3%2587%25C3%2583O%2522%2529%2520SITUACAOPROCESSO%253A%2522Encerrado%2522/ANO%2520asc%252C%2520NUMEROPROCESSOCOMZEROS%2520asc/17/%2520?uuid=1f3d
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/Desestatiza%25C3%25A7%25C3%25A3o/ANO%253A1998%2520TIPOPROCESSO%253A%2528%2522DESESTATIZA%25C3%2587%25C3%2583O%2522%2529%2520SITUACAOPROCESSO%253A%2522Encerrado%2522/ANO%2520asc%252C%2520NUMEROPROCESSOCOMZEROS%2520asc/18/%2520?uuid=1f3d
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/Desestatiza%25C3%25A7%25C3%25A3o/ANO%253A1998%2520TIPOPROCESSO%253A%2528%2522DESESTATIZA%25C3%2587%25C3%2583O%2522%2529%2520SITUACAOPROCESSO%253A%2522Encerrado%2522/ANO%2520asc%252C%2520NUMEROPROCESSOCOMZEROS%2520asc/29/%2520?uuid=1f3d
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/Desestatiza%25C3%25A7%25C3%25A3o/ANO%253A1999%2520TIPOPROCESSO%253A%2528%2522DESESTATIZA%25C3%2587%25C3%2583O%2522%2529%2520SITUACAOPROCESSO%253A%2522Encerrado%2522/ANO%2520asc%252C%2520NUMEROPROCESSOCOMZEROS%2520asc/1/%2520?uuid=1f3d0
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/Desestatiza%25C3%25A7%25C3%25A3o/ANO%253A2000%2520TIPOPROCESSO%253A%2528%2522DESESTATIZA%25C3%2587%25C3%2583O%2522%2529%2520SITUACAOPROCESSO%253A%2522Encerrado%2522/ANO%2520asc%252C%2520NUMEROPROCESSOCOMZEROS%2520asc/27/%2520?uuid=1f3d
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Método do fluxo de caixa
descontado.

Tabela 2: Metodologias de valuation

Comparacdo da empresa e suas
unidades de negdcio com empresas
comparaveis brasileiras e
estrangeiras cotadas em bolsa.
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Avaliacao por direitos
contingentes

Identificacdo e analise
alternativas de investimento.

das

Valores dos  respectivos
patrimoénios liquidos.

Andlise de precos pagos nha
aquisicdo de empresas comparaveis,
brasileiras e estrangeiras, em
transacOes privadas de compra de
blocos de acgdes.

Avaliacdo pelo valor contabil
do acervo liquido.

Exame dos custos de reposicdo em
certos casos, dos demais padrdes de
referéncia da industria.

Valor presente dos fluxos de
caixa gerados pelas operacdes

Andlise do preco de acbes de
empresas comparaveis, brasileiras e

futuras. estrangeiras, seu histérico de
negociagOes e liquidez quando tais
empresas sao cotadas em bolsa e, em
especial, em relagdo a prdpria
empresa.

As cotacOes das acdes ordinarias da
empresa na Bolsa de Valores de Sdo
Paulo.

Valor de mercado verificado pelo
procedimento de venda usualmente
utilizado para ofertas publicas
globais de acbes, denominado
“Bookbuilding”.

Andlise comparativa com 0s
maltiplos das demais privatizacdes
de empresas do mesmo setor.
Identificacho e  analise
alternativas de investimento.
Fonte: elaboracgdo prdpria cujos dados foram extraidos de Ac6rdaos do TCU

das

Com base nessa listagem de métodos mencionados nas privatizacdes, houve a confirmacgéo
da existéncia de uma série de metodologias aplicaveis de avaliacdo de empresas que podem ser
utilizadas para se dar maior robustez ao processo de avaliacdo econdmico-financeira em
complemento ao método de fluxo de caixa descontado.

Na tabela 2 acima, pode-se observar que uma metodologia descrita como “Identificagdo e
analise das alternativas de investimento” esta presente na categoria de Avaliacdo Relativa e também
na Avaliacdo por Direitos Contingentes. Isso se deu em razao de as pecas processuais onde estavam
0 seu detalhamento serem classificadas como pecas sigilosas, impossibilitando de se averiguar em
qual categoria especifica ela deveria ser enquadrada com maior precisdao. Dessa forma, optou-se por
lista-la nas duas categorias mencionadas por se inferir que a sua descri¢cdo sugere a aplicagédo em
ambos grupos.

A partir dessa categorizacdo, foi possivel observar o percentual de utilizacdo das
metodologias de avaliacdo de empresas privatizadas pela tabela e gréafico ilustrados a seguir:
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Tabela 3: Abordagens de valuation

Fluxo de Caixa Avaliacéo por
Descontado direitos contingentes
Percentual 100% 76,92% 50%
N° de ocorréncias 26 19 13

Fonte: elaboracdo prépria cujos dados foram extraidos de Acérddos do TCU

Gréfico 1: Abordagens de valuation
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Fonte: elaboragéo propria cujos dados foram extraidos de Acérdaos do TCU

Dessa forma, pelo grafico 1 acima e pelas descri¢fes extraidas dos processos do TCU
(transcritas na tabela 2), observa-se que todas as 26 privatiza¢des utilizaram o método de fluxo de
caixa descontado (100%); 19 usaram a Avaliagdo Relativa (76,92%) e; 13 aplicaram a Avalia¢éo por
Direitos Contingentes (50%), ressalvando, mais uma vez, a questdo do uso da metodologia
“ldentificacdo e analise das alternativas de investimento” em que ndo foi possivel verificar os seus
detalhes a fim de precisar em qual categoria especifica ela se enquadraria.

O percentual de 100% de uso do Fluxo de Caixa Descontado confirma o que foi visto no
levantamento bibliografico que assevera ser este 0 método mais utilizado para se realizar um
valuation de uma empresa.

No capitulo 2.2, as principais descobertas foram: as normas e conceitos aplicados a
privatizacdo no ordenamento juridico brasileiro. Ja no capitulo 2.3, foi observado como esta prevista
a fiscalizacdo das privatizagoes pelo TCU.

A partir dessas descobertas, constatou-se que a realizacdo de procedimentos fiscalizatérios
nos laudos de avaliagdo econdémico-financeiro sdo pontos fundamentais para que o TCU possa
examinar os aspectos de economicidade também alcancados por trabalhos similares ao do TCE-PE,
por exemplo, mencionados no Referencial Tedrico.

Depois de se constatar quais métodos de valuation foram utilizados pelas consultorias para
se fixar o valor minimo de venda da estatal privatizada, examinou-se, a partir das pecgas processuais
(instrucdes dos auditores e relatorios de acérddos do TCU), como as equipes do Tribunal apreciaram
tecnicamente esses referidos laudos das consultorias.

Nesse exame, verificou-se, por exemplo, que: as premissas dos laudos eram discutidas com
as consultorias; foram auditadas as memdrias de calculo; foram realizadas diligéncias dos auditores
do TCU que ndo se restringiam a analise documental, mas também incluiam entrevistas e reunifes
com as consultorias contratadas para o valuation.

Dessa forma, constatou-se, de modo geral, um nivel de auditoria bastante proativo por parte
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das equipes do TCU quando estavam incumbidas de acompanhar determinado processo de
privatizacao.

Explorando todo o contetdo levantado por esta pesquisa, apura-se que 0 processo de
avaliacdo de empresas estatais para fins de privatizacdo possui peculiaridades que tornam esse
processo singular.

Por exemplo, na avaliacdo econémico-financeira do preco minimo de venda de uma empresa
privada, ndo faz sentido levar em consideracdo o fluxo de caixa de fatores econdmicos diretos e
indiretos explicados por Saurin (1999), ou seja, esses fatores ndo influenciam no comportamento de
entrada e saida de recursos financeiros para o particular. Por outro lado, para o ente publico, com a
privatizacao, esses fatores econémicos podem afetar consideravelmente o fluxo de caixa final para
0 governo, como por exemplo: pode significar a entrada de mais recursos por meio da arrecadacéo
do imposto de renda, conforme foi explicado no Referencial Tedrico.

Outra particularidade revelada é o resultado do trabalho de Costa Santos (2019) que mostra
quando o Estado é dono da empresa, hd uma relacédo positiva e significante nos resultados da estatal
que agrega valor até um certo limite contradizendo a ideia amplamente difundida pelo senso comum
de que a participacdo do Estado em empresas gera uma piora em performance do negécio. Desse
modo, esse comportamento deve ser levado em consideragdo no valuation da estatal.

No trabalho de Reis (2014), propde-se a construcdo de uma tabua de mortalidade para as
empresas, em analogia as utilizadas em célculos atuariais para pessoas fisicas. A intencédo é a de
refinar as projecBes quanto aos valores de continuidade (ou terminal) que, de maneira geral,
consideram a perpetuidade em seus célculos. Dessa forma, se o fato de a empresa estatal apresentar
vida util diferente a de empresas privadas, esse aspecto também deve fazer parte do processo
decisério de estabelecimento do valor justo de venda.

Outro ponto caracteristico das empresas do governo (levantado no capitulo 2.2) a ser levado
em consideracdo € o de que o regramento previsto no Estatuto das Empresas Estatais (Lei
13.303/2016), que limita significativamente a atuacao empresarial da estatal, deixara de ser aplicado
apos a privatizacdo, dando maior agilidade ao novo proprietario. Dessa forma, intui-se que as
perspectivas de negdcios da sociedade pos-privatizacdo se ampliem, afetando positivamente o
valuation dessa empresa e, portanto, essa circunstancia deve ser posta na sua avaliacdo econémico-
financeira.

Para ilustrar as limitacdes impostas por essa lei as empresas estatais que nao se aplicam as
empresas privadas, podem-se citar as regras de governanca que, por exemplo, vedam o lancamento
de debéntures ou outros titulos ou valores mobiliarios, conversiveis em acfes e emissao de partes
beneficiarias; obrigatoriedade de divulgacdo de toda e qualquer forma de remuneracdo dos seus
administradores etc. Além disso, a obrigatoriedade de a estatal se submeter ao regime de licitacGes
para contratacdo de terceiros é uma regra especifica que as diferencia das empresas do setor privado
devendo ser considerada em seu valuation.

Dentro desse contexto de singularidade que as empresas estatais se inserem, ha a questao da
possibilidade de haver a criacdo de a¢6es Golden Shares (mencionadas no Referencial Tedrico) por
parte do ente pablico. Como o adquirente da estatal tera de se submeter a poderes especiais que essas
acOes ddo ao governo retirando seu pleno exercicio do direito de propriedade, essa circunstancia
impacta inexoravelmente no preco de compra/venda da empresa. Portanto, o tratamento diferenciado
dado ao detentor das Golden Shares deve ser levado em consideracdo no momento de se determinar
0 pre¢o minimo de privatizacéo.

As relaces existentes entre 0s conceitos da teoria de financas e 0os normativos apresentados
explicam e complementam os resultados apurados apos a coleta dos dados nos sistemas pesquisados.

Diante do exposto, verifica-se que o conhecimento produzido confirma a hipdtese de que os
métodos de avaliacdo de empresas séo aplicaveis pelas equipes técnicas do TCU na fiscalizagdo das
proximas privatizacdes anunciadas pelo Governo Federal, levando-se em consideracdo as
particularidades envolvidas no valuation de empresas estatais.

Entdo, a luz do que foi descoberto, constata-se a possibilidade juridica e técnica de utilizacdo
dos diversos métodos de valuation pelo TCU na fiscalizagdo das privatizaces.



28
5. Considerac0es Finais

O objetivo deste trabalho foi o de, a partir dos processos e metodos de avaliacao identificados
no referencial tedrico, estudar a aplicacdo dessas metodologias e processos na fiscalizagdo das
privatizacdes no ambito do Programa Nacional de Desestatizacdo do Governo Federal, pelo TCU.

Para se alcangar esse objetivo, utilizou-se de finalidade bésica estratégica para desenvolver
de forma explicativa a pesquisa. Foi utilizada a abordagem qualitativa, bem como o método
hipotético-dedutivo. Foi realizada uma pesquisa bibliogréfica em que foram lidos livros e trabalhos
académicos, extraindo dos seus contetdos as citacGes pertinentes ao tema. Também foi feita uma
andlise documental na qual foram citados diversos dispositivos de atos normativos do arcabouco
juridico brasileiro e matérias jornalisticas, além de se examinar alguns laudos de Avaliacédo
Econdmico-Financeira de consultorias de mercado, inclusive do peso das Big Four.

Adicionalmente foi desenvolvido um estudo de caso a partir das fiscalizac6es realizadas pelo
TCU em privatiza¢Ges incluidas no PND, detalhando-se o acompanhamento feito pelo Tribunal
conforme os dispositivos das Instru¢cbes Normativas do TCU vigentes a época de cada alienacdo de
estatal efetuada pelo Governo Federal.

Os conceitos e metodologias levantados no Referencial Tedrico; a apuracdo dos percentuais
de utilizacdo das abordagens de valuation; as normas brasileiras atinentes aos processos de
privatizacdo, bem como o detalhamento da competéncia fiscalizatoria exercida pelo TCU nessa area
atentando-se para as especificidades das empresas cujo proprietéario é o Estado foram os principais
resultados alcancados que confirmam a hipdtese de que os diversos métodos de avaliacdo de
empresas sdo aplicaveis pelas equipes técnicas do TCU na fiscalizacéo das privatizagdes anunciadas
pelo Governo Federal a partir do Gltimo mandato presidencial vigente (2019-2022), levando-se em
consideracéo as particularidades envolvidas no valuation de empresas estatais.

Ressalta-se que a presente pesquisa teve algumas limitacdes, tais como: impossibilidade de
acesso a alguns dados primarios, pois eles estavam protegidos pela classificacdo de informacéo
sigilosa nos respectivos processos do TCU de privatizacdo. Outra limitacdo foi a de que a Instrucao
Normativa TCU n° 81/2018, que é a norma mais atual que dispde sobre a fiscalizagdo dos processos
de desestatizacdo, ndo ter sido plenamente aplicada em uma privatizacdo até o momento de
finalizacdo deste TCC o que impossibilita a checagem na préatica da efetividade dos seus dispositivos.

Por fim, sugere-se, por exemplo, outros estudos que investiguem novas aplicagdes, no setor
publico, dos métodos de valuation em outra categoria de organiza¢des ou em circunstancias diversas
deste trabalho, como o que foi feito no trabalho de Tibdrcio e Schmidt (2017) mencionados no
capitulo 2.1 que avaliou a qualidade dos gastos publicos realizados sob a forma de investimentos em
empresas estatais por meio do método do fluxo de caixa descontado.

Além disso, podem-se aprofundar as pesquisas sobre a utilizacdo dos métodos de Avaliacao
por Direitos Contingentes que dentro dessa area das financas € a que mais traz novidades para o
campo do valuation de empresas.
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