
BAH IAIN VESTE 

Salvador, 09 de junho de 2022. 

OFÍCIO Bl - N°. 028/2022 

Ao Excelentíssimo Sr. 

INALDO DA PAIXAO SANTOS ARAUJO 
Digníssimo Conselheiro do 

TRIBUNAL DE CONTAS DO ESTADO DA BAHIA - TCE/BA 

Edifício Conselheiro Joaquim Batista Neves, Avenida 4, n° 495, Plataforma 05 

Centro Administrativo da Bahia - CAB, CEP: 41,745-002 Salvador-Ba 

Ref.: Notificações n° 000105/2022 e 0001 06/2022 - Processo n° TCE101023912021 (eletrônico) 

Órgão: Secretaria Geral - Gecon 

Excelentíssimo Sr. Conselheiro, 

Cumprimentando-o cordialmente, referimo-nos ao expediente em epígrafe e ao r. Relatório de Auditoria 

que o acompanha, para, em atenção às recomendações e aos resultados de auditoria incursos, 
manifestarmo-nos quanto ao "ACOMPANHAMENTO DE PARCERIA PUBLICO-PRIVADA, NA 

MODALIDADE CONCESSÃO ADMINISTRATIVA, DAS OBRAS E DOS SERVIÇOS NECESSARIOS A 
IMPLANTAÇÃO, GESTÃO, OPERAÇÃO E AMPLIAÇÃO DO HOSPITAL METROPOLITANO DO 
ESTADO DA BAHIA", DISPONIBILIZADO EM DEZEMBRO DE 2021, na forma que segue: 

1. Vulnerabilidades das premissas para definição da contraprestação 

Taxa Interna de Retorno: Vencimento da Taxa Livre de Risco 

Quanto ao entendimento do Prof. Aswath Damodaran, citado pelo Rafael Igrejas, disposto no relatório 

da Auditoria1, interpreta-se que o Prof. Damodaran não compreende ser inapropriado o uso de um 

maturity de 30 anos dos U.S. Treasuiy Bonds em projetos com horizonte temporal a partir de 20 anos, 

tão somente indica que, em razão de uma diminuta diferença entre os títulos em questão para 

vencimentos entre 10 e 30 anos, e de uma melhor assimilação pelo mercado, recomenda-se o uso 

de uma maturidade de 10 anos. Sendo o prazo da concessão de 20 anos, entendeu-se adequada a 

adoção de um vencimento mais longo para os U.S. Treasury Bonds, em virtude de prazos mais longos 

imbuirem, inerentemente, mais incertezas e, com isso, serem devidamente precificados. 

Taxa Interna de Retorno: Janela temporal da Taxa Livre de Risco 

Traz-se breve extração do trabalho elaborado Thiago Maia Paschoa Pereira2  acerca da janela 

temporal dos dados históricos para cálculo do prêmio de risco, cujo contempla a Taxa Livre de Risco, 

in verbis: 

Relatório de Auditoria - Acompanhamento de Parceria Públjco-Privada, na modalidade Concessáo Administrativa, das obras e dos serviços 

necessários à implantaçâo, gcstao, operaço e ampliação do Hospital Metropolitano do Estado da Bahia. Dezembro/2021. 

'trabalho de t'ormatura apresentado à Escola Potit,cnica da Universidade de Sâo l'aulo, em 2009. sob o titulo WACC regulatório no setor de 

distribuiçâo de cncroia cklrica: uma revisâo da metodologia e dos parâmetros da ANEEL. 
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BAHIAINVESTE 

"Damodaran ainda acrescenta que afane/a temporal dos dados históricos deve ser grande o suficiente 

para que se evite o surgimento de distorções em função de crises financeiras e bolhas especulativas. 

Estas não podem ser desconsideradas, entretanto, ao adotar períodos mais longos, de no mínimo 50 

anos, acredita-se que o desvio padrão da amostra aproxime-se do observado no mercado. 

De maneira antagônica, Pettit (1999) defende a adoção de séries mais curtas de dados, defendendo 

que estas refletirão as mudanças estruturais recentes na economia que diminuíram os riscos para os 

investidores, como, por exemplo, a maior liquidez do mercado, os menores custos de agência, a 

globalização dos investimentos e outros fatores que implicam numa eficiência de mercado maior 

(BARBOSA, 2004)." (grifo da BAHIAIN VESTE) 

Conforme supra exposto, a definição do tempo da janela temporal não é consenso entre os 

especialistas, havendo argumentos para diferentes entendimentos. 

Retornando ao trabalho de Thiago Maia Paschoa Pereira3, recorta-se outra passagem, in verbis: 

"O parâmetro de janela de tempo de observação também não apresenta convergência na literatura 

internacional. Enquanto países como Finlândia adotam janelas de 6 meses, países como a Argentina 

apresentam janelas de 10 anos. (...) (CEER, 2017; QUANTUM, 2016)." 

Assim, a MEF realizada para a PPP do Hospital Metropolitano seguiu com a adoção de uma janela 

temporal mais curta para cálculo da Taxa Livre de Risco, considerada também adequada ao projeto. 

c. 	Taxa Interna de Retorno: Referência à fonte primária de dados 

Acata-se a recomendação dessa Auditoria, a qual orienta a referência de uma fonte primária 

de dados de projeção do Índice de Preços ao Consumidor (Consumer Price Index - CPI), 

bastantemente entendido como "Taxa de Inflação", dos Estados Unidos da América. 

Não obstante esse índice seja periodicamente estimado pelas entidades supramencionadas mediante 

aplicação de distintas metodologias de cálculo, considerando diferentes critérios, e publicado em 

datas variadas, constata-se que a eleição de uma única fonte não se traduz na imutabilidade dos 

dados no decorrer do tempo. A título exemplificativo das ordinárias variações numéricas, dados de 

projeção do CPI estimados pelo World Economic Outlook Databases referenciados no Relatório da 

Auditoria, com publicação datada de outubro de 2020, divergem sensivelmente dos dados publicados 

posteriormente, em relatório referenciado como outubro de 2021, desse mesmo indicador, por essa 

mesma entidade, sendo notado o mesmo intervalo de tempo de projeção  

'Trabalho de formatura apresentado à Escola Politenica da Universidade de So Paulo. em 2009, sob o titulo WACC regulatório no setor de 
distrihuuço de energia ektrica: uma revisào da metodologia e dos parãn1cros da ANEEL. 

Disponível em: lius://wwss .imf.ore/en/l'uhlicationsWFO/sco-daiahaseí2020/Oeioher/weo- 
report?e= III ,&sPCPIPCl l.&sy=2() 1 8&e=2025&ssm=O&scsm=l&scc=0&ssd=l &ssc0&sic=0&sorl=country &ds=.&hr 1. Acesso em 19 jul 
2021 
' l)sponiveI em: htts.J/www.Im11org/en/PLIhlications/WEO/s%eo-datahase/202 I/Octoher/weo- 
rep,rt?e-1 1 .&s-=PCPII'CI l&sy=201 9&ev=2026&ssm=0&scsm=l &scer0&ssdl &ssc'0&sie0&sortcountrv&ds-.&hr 1 . Acesso em IS fev 
2022. 
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BAHIAINVESTE 

Destarte, com base na referência acima indicada, conclui-se que o uso de fonte secundária não foi 

fator gerador de diferenças entre os números utilizados na modelagem econômico-financeira para a 

PPP do Hospital Metropolitano e em tempo posterior consultados diretamente pela Auditoria. 

d. 	Capita! de Giro 

Acata-se a recomendação de modo que, sempre que disponível, serão utilizados os 
benchmarks. 

2. 	Fragilidade na motivação para exclusão das receitas acessórias do modelo financeiro 

Conforme Plano de Trabalho n° 16, SEI no 00020942125, Processo SEI n°019.4979,2020.0080424- 

88, 	no item 4. Descrição do Objeto, Etapas e Crono grama de Execução", firmado entre a 

Bahiainveste e a SESAB, cita-se: 

"O estudo de viabilidade econômico-financeira deverá conter a estimativa dos fluxos das entradas de 

caixa do PROJETO, considerando, entre outros elementos pertinentes: 1. dados de demanda e de 

eventuais bandas de demanda, com indicação dos possíveis cenários de variação de custos e 

receitas (se for o caso da adoção debandas de demanda), fornecidos pela SESAB; 2. as receitas 

extraordinárias em potencial fornecidas pela SESAB e indicação dos respectivos benchmarks; 

( ... )" (grifo da BAHIAINVESTE) 

Assim, verifica-se que a definição das receitas acessórias a serem eventualmente consideradas na 

modelagem econômico-financeiras ficou a cargo da Secretaria da Saúde do Estado da Bahia. Por 

conseguinte, compreende-se que essa questão deva ser respondida por aquela Secretaria, então 

responsável pela determinação e quantificação de potenciais receitas acessórias. 

Sendo o que haveria para o momento, subscrevemo-nos destacando nossa elevada estima e especial 

consideração. 

Cordialmente, 	/1 

ATAIDE LIMA DE LIVEIRA 	 CA 
Diretor de Administração 	 IJirE 
BAHIAINVESTE 	 BA 

TCE- PROTOCOLO GERAL 
RECEBIDO 

a Sa, 0  

GUIAR SILVA 
Operações 
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Quadro de Assinaturas
Este documento foi assinado eletronicamente por:

Fabio Jose Almeida Silva Santos
Assistente - Assinado em 10/06/2022

Sua autenticidade pode ser verificada no Portal do TCE/BA através do QRCode ou
endereço https://www.tce.ba.gov.br/autenticacaocopia, digitando o código de
autenticação: M3NDI1NDM5
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