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Resumo

Este artigo apresenta os resultados de uma pesquesaisou desenvolver uma analise
financeira de uma amostra de hospitais brasilegippperiodo de 2006 a 2011. Os dados da
pesquisa foram obtidos por meio das demonstragirgdlieis de 23 hospitais e no Cadastro
Nacional dos Estabelecimentos de Saude (CNES)s Es&ios secundarios foram analisados
por meio das seguintes técnicas: estatistica tigacicoeficiente de correlacdo de Spearman,
teste de Kolmogorov-Smirnov, teste de Kruskal-V8adliteste do Qui-quadrado. Em geral,
constatou-se que a amostra representa resultadoso Eatisfatérios, especialmente os
indicadores econdmico-financeiros de lucratividadentabilidade. Todavia, ao se analisar os
hospitais com base em diferentes categorias, d¢aratase importantes diferencas entre as
organizacfes, especialmente significativas no queetaciona a natureza dos hospitais:
publicos e com fins lucrativos. Esses Ultimos agregam uma maior liquidez, além de
melhores indicadores de lucratividade e uma estuda capital com foco no financiamento
com capital de terceiros de longo prazo. Essa€eeids sugerem que tais organizacdes se
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fundamentam na alavancagem financeira para obtiiones resultados sem comprometer a
sua liquidez. Por outro lado, os hospitais publiapsesentaram baixa liquidez e indicadores
de lucratividade e rentabilidade inferiores. Forabtidas também evidéncias de que os
hospitais de maior porte possuem indicadores dedkg, lucratividade e indicadores de
rentabilidade bastante inferiores aos de menoeport

Palavras-chave Analise financeira. Indicadores econdmico-finarose Hospitais.

Abstract

This paper presents the results of a researclaiimad at developing a financial analysis of a
sample of Brazilian hospitals between 2006 and 20h# data were collected from financial
statements of 23 hospitals and from the Databasiiuéd Health System. These secondary
data were analyzed through the following techniquisscriptive statistics, Spearman’s
correlation, Kolmogorov-Smirnov’s test, Kruskal-Wsll test and Chi-square’s test. It was
verified that the sample presents unsatisfactonege results about financial performance,
especially when related to financial ratios of gedfility and return. However, the analysis of
different categories of hospitals displays relewand significant divergences, especially about
the type of hospitals: publics and voluntaries orldse voluntary hospitals present higher
liquidity ratios and the best profitability and theapital structure usually focus on long term
financing obtained from external agents. These eadds suggest that those organizations
focus on financial leverage to achieve better tesuithout deteriorate their liquidity. On the
other hand, the public hospitals present lowerididy as well as worse profitability and
return ratios. It was verified that the large-sizsaspitals usually present lower financial
ratios (liquidity, profitability and return) thahé medium-sized hospitals.

Keywords: Financial analysis. Financial ratios. Hospitals.

1. Introducéo

Os hospitais se caracterizam como organizacoes lepagppor desenvolverem uma
série de atividades e utilizarem tecnologias awdagaem tratamentos de elevada
complexidade. De acordo com Smet (2002), os haspitaodernos sdo complexas
organizagcbes que prestam uma ampla gama de serv@®scomo: servicos de clinica,
laboratorio, farmacia, hospedagem dentre outrogur@® Yereli (2009), essas organizacdes
sdo responsaveis pelo tratamento, diagnostico, @aamamento e recuperacdo de pessoas.

Conforme La Forgia e Couttolenc (2008), o setosa@de nacional € moldado pela
configuracio descentralizada de financiamento pdilb Sistema Unico de Salde (SUS) e
conta com uma vigorosa industria de seguros pra/atiais autores destacam também que a
maioria das organizacbes hospitalares brasileiéas operadas pelo setor privado, com
contratos de prestacao de servicos com o SUS. Ssneeursos publicos advindos do SUS a
principal fonte de financiamento dos hospitais. d@esiodo, tais organizagdes se encontram
geralmente pressionadas tanto pelos agentes pEiblioono privados. Aqueles séao
responsaveis pela fiscalizacdo e controle dos sesudisponibilizados e exigem melhor
aplicacdo desses recursos. Por sua vez, os agantados buscam melhores resultados
financeiros, visando um maior retorno sobre sewssiimentos. Soma-se a iSSO as usuais
exigéncias dos pacientes por servicos de melhdidqda.

Diante dessa situagao, surge a necessidade dalsaiarcondmico-financeiramente
as organizacOes hospitalares a fim de verificar sficiéncia no que tange a gestéao
organizacional. Em conformidade ao exposto, oscaubres podem ser considerados
instrumentos essenciais para a avaliagdo do desbmma gestdo organizacional (Lenz &
Kuhn, 2004; Bernet, Rosko & Valdmanis, 2008). Taedlmcdo se mostra relevante por
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constituir uma forma de mensurar e avaliar se dasrestabelecidas pela administracéo estéo
sendo auferidas e se 0s recursos estdo sendadaglida forma adequada.

Nesse sentido, este artigo apresenta os resultddosma pesquisa que visou
desenvolver uma analise financeira de hospitaisilbinas no periodo de 2006 a 2011. Nesse
sentido, foram propostos 0s seguintes objetivoeapos: (i) calcular e analisar os
principais indicadores econdmico-financeiros dospitais em estudo; (ii) identificar as
variaveis que influenciam o desempenho econémi@nfieiro das organizacdes pesquisadas;
e (iii) discutir as implicacdes dos resultados @agestao financeira dos hospitais brasileiros.

Este trabalho esta segregado em cinco secdes rfdontam esta Introducdo). Em
seguida, a Secdo 2 destaca uma breve revisdoedatua sobre a analise financeira de
hospitais. A Secdo 3 descreve a metodologia emgaega desenvolvimento do estudo.
Posteriormente, na sec¢éo 4, os resultados da passfid expostos e analisados. Por fim, as
consideracdes finais sdo apresentadas (Secam@mente como as limitacbes do estudo e
sugestdes para futuras pesquisas.

2. Analise Financeira de Hospitais

Os hospitais sdo organizagBes que prestam serdeoprevencao, diagnostico,
tratamento, hospedagem, educacéo, pesquisa, dentos (Silva, Borget & Schultz, 2009).
Para executar esses servigos, existe a necessidamamtinuos investimentos em ativos fixos
e tecnologicos, além do emprego intensivo de miofimis das mais diversas areas do
conhecimento (SILVAet al., 2009). As organizacdes hospitalares desempernbeel
determinante no funcionamento da sociedade. Coefovieloso e Malik (2010), essas
organizacdes “geram empregos e oportunidadesspoisnuito dependentes de mé&o de obra.
Além disso, trazem renda a fornecedores e a tpdode empresas de servigos a sua volta”
(Veloso & Malik, 2010, p. 3).

Souza, Guerra, Lara, Gomide, Pereira e Freitas9j2@3saltam que os hospitais séo
organizacdes usualmente muito complexas, uma vezppstam servicos especializados e
apresentam funcdes diferenciadas. Ainda conformesesutores, as habilidades e a formacéo
diferenciada da forca de trabalho e a intricadauest organizacional gera desafios
continuos a gestao eficiente dos recursos da @azao.

Além da inerente complexidade interna dessas argedes, varios fatores externos
tém influenciado a industria hospitalar no Brasiceexterior. No pais, uma das mudancas
mais importantes foi, sem duvida, a Constituicadeff@ de 1988. Conforme Raimundini
(2003), a Constituicao Federal de 1988, ao enugeaiantias para a sistematizagdo das agcdes
e dos servicos de saude no pais, além da reformtirssa e dos ajustes econdémicos e
administrativos promovidos pelo setor publico guseguiram, influenciaram drasticamente o
ambiente no qual atuam os hospitais. Veloso e M2IK0) destacam que essas alteracbes
foram significativas para todas as organizacfesadde e ndo apenas os hospitais.

Adicionalmente, diversos autores destacam o0 aumdataconcorréncia no setor
hospitalar em todo o mundo, tais como Roggenkanipte/é¢ Bazzoli (2005) e Naranjo-Gil e
Hartmann (2007). Esses Ultimos autores destacam ogudiospitais no ocidente vém
usualmente enfrentando pressdes externas devidw@ancas conjunturais pelas quais vem
passando a sociedade nas ultimas décadas. Netise,sBanacim e Araujo (2011, p. 1056)
destacam que:

Em qualquer contexto, o atendimento com qualidaae sido uma exigéncia
crescente, fato esse ndo diferindo para a arealdiz sA cada dia, os pacientes tém
demandado maiores niveis de desempenho da intitgige os atendem. Esta, por
sua vez, deve ‘responder” a seus pacientes (uspaciom um atendimento
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qualificado, envolvendo questdes como tempo derasgeguranca do paciente e
do trabalhador, além da confiabilidade.

Apesar da complexidade gerencial inerente aos tadspiLima (2011) destaca a
importancia da saude organizacional de um hospéeh possibilitar que o mesmo tenha
condicOes de prover servicos de saude adequadmsudapao. Nesse sentido, o autor propde
o emprego de indicadores econémico-financeiros pasdisar 0 desempenho dos hospitais.
De acordo com Watkins (2000), esse tipo de anéliseito importante para os hospitais e se
baseia nas demonstracfes contabeis dessas orgasizago fonte primaria de informacdes.

Zeller, Stanko e Cleverley (1996) também ressal@mmportancia da analise
financeira de hospitais, especialmente a realizamla meio de indicadores econdmico-
financeiros. Conforme os referidos autores, umardcespecial deve ser dado a esse tipo de
andlise em hospitais, uma vez que se trata de inegées bastante distintas das demais
(inclusive outros tipos do terceiro setor), o guglica na necessidade de estudos especificos
sobre os melhores indicadores a serem aplicados.

A andlise financeira pode ser entendida, conforee, Lin e Shin (2012), como um
tipo de andlise que interpreta as operacdes passkdama organizacdo com o intuito de
prever seu futuro. De acordo com esses autorespramdls demonstracdes contabeis
contenham as informacdes primarias para subsidiaranalise, a interpretacdo das
informacdes pode ser complicada ao analista. Tavar®ilva (2012) ressaltam a relevancia
do uso de indicadores para sumarizar o desempeohdémico-financeiro das organizacdes e
facilitar sua analise. De acordo com esses autoresiprego desses indicadores no estudo do
desempenho das organizagfes ja € realizado a emais géculo.

Ha diferentes tipos de indicadores que podem spregyados na analise financeira das
organizacdes, dentre os quais, destacam-se osdwodes: de liquidez, estrutura de capital,
rentabilidade e de eficiéncia de ativos. Faria, vede e Oliveira (2012) destacam que 0s
indices de liquidez, calculados exclusivamente dmse no Balango Patrimonial, visam
verificar se a organizacao possui bens e direapazes de honrar suas davidas no prazo. Os
indicadores de estrutura de capital, conforme fesid®s autores, sdo capazes de indicar se o
volume de dinheiro préprio e de terceiros empregaglas organizacbes em suas operacoes.
J& os indicadores de rentabilidade destacam o dmpds organizacdo em melhorar seus
resultados e, consequentemente, o seu desempentee(@l., 2012).

Diversos autores citam também a importancia denedgumedidas de desempenho tal
como o lucro antes dos juros e tributear(ings before interests and taxes — EBIT) e o lucro
antes dos juros, tributos, depreciacdo e amortizggarnings before interests, taxes,
depreciation and amortization — EBITDA). Silva (2007, p. 221) conceitua o EBTIDAMO
“uma medida de performance operacional, que corsside receitas operacionais liquidas,
menos 0S custos e as despesas operacionais, e@scatepreciacbes e amortizacdes”. O
conceito de EBIT, por outro lado, é semelhante aoE®TIDA, todavia, considera as
despesas com depreciacdo e amortizacdo em seulosalc

Apesar da existéncia de um grande volume de indieadpresentes na literatura,
autores como Zellest al. (1996) e Watkins (2000) sugerem que apenas akimsealmente
relevantes para andlise financeira de hospitais. ddis referidos trabalhos, por exemplo, os
pesquisadores empregaram analise fatorial paraireos dados dos diferentes indicadores
disponiveis para analise. Nesse sentido, Zetlak. (1996) ressalta que apesar de 0S USUArios,
internos e externos, da informacao financeira gomsuuma grande gama de indicadores a
sua disposicao, apenas alguns sdo necessariosupardiar efetivamente as decisdes.

Ademais, uma limitacdo evidenciada por Ze#eal. (1996) se refere ao foco estrito
da analise financeira no que tange as informagdesdeiras. Nesse sentido, Silva (2007)
destaca que a analise financeira, em sentido am@topode ser resumida apenas a variaveis
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financeiras, pois existe uma série de variaveidpganas e exogenas a organizacdo, que
influenciam sua saude financeira. Veloso e Mali&l(®, por exemplo, destacam a possivel
influéncia da classificacéo juridica e o porte dessrganizacdes sobre os seus indicadores
econdmico-financeiros. Pizzini (2006), por sua wstaca que o emprego de ferramentas
gerenciais tem uma influéncia positiva sobre ogaabres dessas organizagoes.

Com base nos trabalhos de Zelktral. (1996), Watkins (2000), Silva (2007),
Matarazzo (2010), e Veloso e Malik (2010), sdo sirados na Tabela 1 os principais
indicadores utilizados na andlise financeira depitais. Tais indicadores podem ser
considerados gerais e aplicaveis também a orgdi@gague ndo sejam necessariamente

hospitalares.
Tabela 1 - Indicadores econdmico-financeiros

Grupo Indicadores Sigla Férmula
Liquidez LC Ativo Circulonte
Corrente Fassive Circulante
Indl(:_adpres Liquidez Seca LS Ativo Circulante — Estoques
de Liquidez Passive Circulante
L Ativo Circulante 4+ Realizavel a Longo Prozo
Liquidez Geral LG — - ——
Empréstimos + Passivo Nio Circulante
. . Receita Liguida de Servi
Giro do Ativo GA eree lq_u ¢ e oermen
Indicadores Ativo Total
de Eficiéncia| Giro do Ativo GAP Receita Liquida de Servigos
de Ativos Permanente Ative Nio Circulante
Giro do Ativo Receita Liquido de Servigos
) GAC
Circulante Ativo Circulante
Margem ML Resultado Liguido do Exercicio
Liquida Receita Liguida de Servigos
Indicadores Marge_m MO Resultade Operacional
de Operacional Receita Ligquida de Servigos
Lucratividade Margem ] EBITDA
EBITDA Receita Liguide de Servigos
EEIT
Margem EBIT - - — -
Receita Liquida de Servigos
Composicéo do CE Passivo Circulante
Endividamento Passivo Circulente + Passivo Ndo Circulante
Relagao C_:ap|tal FPassivo Circulonte + Passivo Nao Circulante
. de Terceirose| RCTP —
Indicadores Proprio Patrimbdnio Liguido
de Estrutura
de Capital Exigivel a
Longo Prazo FPassivo Nao Circulante
sobre ELP/PL Patrimanio Liouid
Patriménio atrimonio Liguido
Liquido
Retom_o §Obl’e g Resultodo liguido do Exercicio
Indicadores | ~ Patrimonio ROE e i
e Liquido Patrimdnio Liguido
Rentabilidade| retorno sobre d Resultado Liguido do Exercicio
) ROA
Ativo Ativo Total

Fonte: Baseado em Zelleral. (1996), Watkins (2000), Silva (2007), Mataraz2610), Veloso e Malik (2010).
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3. Metodologia

A pesquisa descrita neste artigo pode ser clasddicomo descritiva, uma vez que
busca analisar os indicadores financeiros e descravsituacdo dos hospitais publicos,
privados com fins lucrativos e filantropicos brasibs. Estudos desse tipo tém como objetivo
descrever fenbmenos ou caracteristicas associagapudacao-alvo, levantar estimativas a
respeito dessa, bem como descobrir possiveis agéesi entre as diferentes varidveis em
estudo (Cooper & Schindler, 2003). A pesquisa d@sxrobserva, registra, analisa, e
correlaciona fatos e fendmenos sem a interfer&hezigpesquisador, buscando descrevé-los,
classifica-los e interpreta-los (Rampazzo, 2005).

Quanto ao enfoque da pesquisa, esta pode seraz@adh como quantitativa, pois, se
valeu de testes estatisticos e da manipulacdo mardgws dados. Para Malhotra (2001), tal
enfoque busca quantificar os dados e analisa-losnpm de métodos estatisticos. Sampieri,
Collado e Lucio (2006), afirmam que esse enfoqueade dos dados coletados para testar
hipoteses, por meio da medicdo numérica e pelasanébtatistica, buscando identificar
padrbes de comportamento.

Quanto a coleta dos dados utilizados no calculoiddisadores financeiros, esses
foram provenientes de fontes secundarias. Confddalbotra (2001), dados secundarios séo
agueles originalmente coletados para outros fing;omtrario dos dados primarios, 0s quais
sdo coletados para atender aos objetivos especifiecuma pesquisa. As fontes de dados
podem ser agrupadas em: (i) sitios eletrdnicos deridos hospitais ou de suas
mantenedoras; (ii) Diarios Oficiais dos estadosfetferacédo, com destaque para o Diario
Oficial do estado de Sao Paulo; e (iii) ferramemnadpusca online, tais como o Google. Mais
especificamente, esses dados foram extraidos dasndgacdes financeiras e notas
explicativas publicadas entre 2006 e 2011 pelofidspitais analisados. As demonstracdes
financeiras informam periodicamente os resultadis aperacdes e a situagdo financeira da
organizacdo, de forma objetiva e de acordo comrimgipios de contabilidade (Warren,
Reeve & Fess, 2003). Ja as notas explicativas montdormacdes complementares e
relevantes para avaliacdo patrimonial, financeide edesempenho da entidade (Comité de
Pronunciamentos Contébeis, 2011).

ApoOs a coleta de dados para calculo dos indicadinesceiros, verificou-se a
necessidade de padronizar a tabulacéo de tais,datsar e aprimorar o conjunto de contas
apresentado por cada hospital. Isso se deu pelodk# demonstracfes financeiras serem
publicadas sem um padrdo para todas as organizagliss de apresentarem contas
classificadas ou denominadas de forma n&o usuada Efapa permitiu uma maior
compreensao da real situacéo financeira dos hspitaa vez que possibilitou aprofundar a
analise i.e.,, pela utilizacdo de mais indicadores) a respe#outha quantidade maior de
observacdes .., maior periodo de analise e maior quantidade dpitais).

As demais informacdes utilizadas na analise, asoc quantidade de leitos e nimero
de profissionais vinculados ou n&o ao Sistema Utéc8atde (SUS); tipo da unidade.(se
Hospital Geral ou Especializado); gestée.,(se Municipal, Estadual ou Dupla); bem como
natureza juridica e o estado de origem correspa@aderam coletados por meio do Cadastro
Nacional dos Estabelecimentos de Saude (CNES).eNs&®, podem ser encontradas
informacgBes ndo financeiras, tais como numero @ dip leitos, profissionais, equipamentos,
dentre outras, a respeito das organizacfes haspsatredenciadas como prestadoras de
servigos ao SUS (Guerra, Souza & Moreira, 2012).

Como o periodo de analise, bem como as organizdgigstalares analisadas foram
definidas com base na disponibilidade de suas detnagdes, o tipo de amostragem utilizado
se caracteriza como nao probabilistico do tiponicitsnal, nesse caso por acessibilidade. Em
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amostras desse tipo os individuos ndo tém a mesomalplidade de serem selecionados.
Segundo Babbie (1999), a escolha de tal métodonsteagem se baseia no conhecimento
prévio acerca da populacédo, de seus elementosnatdeeza da pesquisa. Sao descritos no
Tabela 2 a amostra de hospitais analisadas nodpeli®2006 a 2011.

Tabela 2 - Descri¢do geral dos hospitais da amostra

ID Hospital UF Natureza Tipo de Unidade| Profissionais | Leitos

1 | Associagao Sédo Cristovao $P Filantropicp Geral 9 93 | 154

2 | Fundagédo de Pesquisa e Ensino de Uberaba MGPUblico Geral 1497 316

3 | Fundagédo Zerbini SP Pdblico Especializado 2438 8 50
4 | Hospital 9 de Julho SP  Fins Lucrativos Geral - 4 2P
5 | Hospital A. C. Camargo SP Filantrépicg Especialz 2315 316

6 | Hospital Albert Einstein Sk Filantrépico Geral 121 446

7 | Hospital das Clinicas de Ribeirdo Preto SP Paiblic Especializado 23 -

8 | Hospital Erastor Gaertner PR Filantropica Espizeido 569 150

9 | Hospital Geral de Pedreira SP Publico Geral 1222 135

10 | Hospital Novo Atibaia SR Fins Lucrativos Geral 517 87

11 | Hospital Santa Marcelina de Itaquaquecetuba | SP idedbl Geral 815 244
12 | Hospital Santa Rita E$ Filantrépico Geral 829 242
13| Hospital S&o Domingos SP  Fins Lucrativps Geral 402 91

14| Hospital Séo José RS Filantrépicg Geral 902 202
15 | Hospital S&o Paulo SP Filantrépico Geral 4956 807
16 | Santa Casa de Belo Horizonte MG Filantrépico Geral 1371 1163
17 | Santa Casa de Fortaleza CE Filantrépicp Geral 356 31 B
18| Santa Casa de Misericordia de Tatui SP Filantrépico Geral 340 164

19| Santa Casa de Misericordia Sdo Francisco SP Flgintr Geral 66 36

20| Santa Casa de Porto Alegre RS Filantrépico Geral 4247 | 1252

21| Santa Casa de Maceio AL Filantrépico Geral 572 309
22| Sociedade Assistencial Bandeirantes SP Filantrépico Geral 1055 275
23| Sociedade Santa Cruz SP Filantrépico Geral 125 172

Fonte: Elaborado pelos autores.

As informacgdes apresentadas no Tabela 2 foramadaletpor meio do CNES, no ano
de 2013. Marinho (2001), ao analisar a eficiéneiddspitais universitarios federais, ressalta
que seus principais insumos nao podem sofrer @sahruscas ao longo do tempo, uma vez
que, pela natureza desses servigos, 0s hospitegssiEm manter um numero estavel de
profissionais, bem como de instalacdes e leitosn @®ase nessa premissa, as informacdes
extraidas do CNES foram tomadas como caractedsiicgporte dos hospitais para os anos de
2006 a 2011.

Merece destaque também os dados faltantes, redementHospitais 4 e 7. Quanto ao
hospital 4, a quantidade de profissionais foi caidda de forma inadequada, uma vez que nao
foram incluidos os profissionais desvinculados &t5.So que impossibilitou a utilizacao
dessa informagéo na analise. J& o hospital 7 -itdbsias Clinicas de Ribeirdo Preto - ndo
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possui leitos cadastrados no CNES pelo fato deecderapenas servicos ambulatoriais, tal
fato foi evidenciado pela andlise de sua receitpyad demonstrou valores destinados apenas
ao provimento de servicos ambulatoriais.

Com o objetivo de se descrever as organizacOestélesps e identificar possiveis
associacdes e correlagcbes entre suas variaveisn feseecutadas analises estatisticas.
Realizou-se, inicialmente, uma andlise descritiva dados. A estatistica descritiva busca
calcular medidas que reunam conhecimento suficigata descrever um conjunto de dados,
por meio da andlise do nivel de mensuracdo dessasdistribuicdo de frequéncia e suas
caracteristicas de localizacdo, disperséo e sen@nooper & Schindler, 2003).

J& para quantificar o nivel de associacdo e cg&elentre as variaveis foram
utilizados testes ndo paramétricos. Tais testesns&todos estatisticos que buscam testar
hipéteses acerca dos dados sem demandar o conhtecies parametros populacionais, bem
como da sua distribuicio de probabilidade (Siegel Castellan, 2006). Durante o
desenvolvimento da pesquisa, foram empregadosgjomses testes: (i) teste de Kolmogorov-
Smirnov; (ii) coeficiente de correlacado de Spearntidih teste de Kruskal-Wallis; e (iv) teste
do Qui-Quadrado.

O teste de Kolmogorov-Smirnov € utilizada parafiei se uma amostra provém de
uma populagdo com uma determinada distribuicdo rdbapilidade (Siegel & Castellan,
2006). No caso da presente pesquisa, tal testeilimado para verificar se os dados possuem
distribuicdo normal. Os resultados desse testecanain que os dados financeiros dos
hospitais da amostra ndo seguiam uma distribuig@mal, e a distribuicdo desses dados néo
€ conhecida a priori.

O coeficiente de correlacdo de Spearman é um m&stgparameétrico alternativo ao
coeficiente de Correlacdo de Pearson. Seu objaetotsiste em mensurar o nivel de
associacao entre duas vaiaveis, quando essas péagisam de populacdes com distribuicdo
normal. Valores positivos desse coeficiente indicgme um aumento no valor de uma
variavel implica em uma elevagdo na outra, parargal negativos se observa o oposto.
Contudo, tal coeficiente ndo pode ser interpretemmo uma medida de linearidade entre
essas e ndo serve de base para o calculo da cavar§@e., variancia comum) entre duas
variaveis (Lira, 2004).

J& o teste de comparacdo de média de Kruskal-Walksa testar se amostras
independentes se originam de uma mesma populaedcé tém uma mesma distribuicdo de
probabilidade) (Siegel & Castellan, 2006). Se tpbtese for validada, pode-se inferir que o
valor médio dasn amostras sdo equivalentes, ou seja, ndo ha diterestatisticamente
significativa entre esses valores sob o nivel dmifstancia adotadoaj. Contudo, essa
hipotese € rejeitada se pelo menos uma dessasstras tiver uma distribuicdo diferente das
demais. Tal teste representa uma alternativa ndamgdrica a Andalise de Variancia
(ANOVA). Por fim, Malhotra (2001) conceitua a efdtita do Qui-Quadrado como um teste
estatistico empregado para analisar a significAdeiaima associacdo observada em uma
tabulacdo cruzada. Essa métrica nos permite detarreé ha uma alocacéo sistematica entre
duas variaveis analisadas.

4. Apresentacéo e Analise dos Resultados

4.1 Indicadores econémico-financeiros dos hospitais

A Tabela 3 destaca a meédia, observada na amostiaosj@tais, dos principais
indicadores de liquidez, eficiéncia de ativos eutsta de capital. Salienta-se que o teste de
Kruskal-Wallis ndo indicou diferencas estatisticateesignificativas entre os indicadores ao
longo dos anos analisados. Dessa forma, ndo évpbgdierir sobre qualquer tendéncia ao
longo do periodo.
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Tabela 3 - Valores médios dos indicadores de liqued, eficiéncia de ativos e estrutura de capital
Indicadores de liquidez, eficiéncia de ativos e estura de capital

LC LS LG GA GAP GAC IPL CE RCTP ELP/PL
2006 | 1,42 131 09 174 430 532 08 0,77 045 ,080
2007 | 147 136 093 148 348 650 045 0,71 -0,210,09

2008 | 148 136 094 151 332 680 086 068 030 ,120
2009| 13 123 091 143 297 6,74 099 0,62 002 350
2010 | 1,112 102 o084 127 222 428 106 0,66 085 ,440
2011} 115 107 089 136 242 563 124 0,67 1,01 360

Geral | 1,33 122 091 147 3,12 588 091 0,68 0,41 0,24
Fonte: Elaborado pelos autores.

Ano

Os indicadores de liquidez indicam que, em gera, hospitais analisados
apresentaram bons indicadores no que tange ao ewtocurtissimo prazo. Todavia, ao se
considerar um periodo superior, os resultados fodesfavoraveis, pois 0s mesmos
apresentaram valores superiores de passivos emacelaos ativos, o que influenciou
negativamente sua liquidez. Por sua vez, os indiegdde eficiéncia no emprego de ativos
apresentaram valores positivos e acima de 1 (utm)ai® alto valor do GAC e o baixo valor
do GAP indica que os hospitais analisados aprasenta maior volume de ativos nao
circulantes em seus patrimonios.

Os indicadores de estrutura de capital (CE, RCTELR/PL) apontam resultados
interessantes. O indice CE indica que a maior pdd® passivos dos hospitais tem
vencimento no curto prazo. Dessa forma, ao se dewasi tais resultados sob a perspectiva
dos indicadores de LG, constata-se que os ativalizdeeis no longo prazo sao pouco
representativos. Por sua vez, o indicador RCTPhetza valor médio geral no periodo de
0,41, chegando a registrar o valor maximo de 1n02@11, o que indica um maior volume de
captacao de capitais de terceiros no longo prazo.

Por sua vez, a Tabela 4 destaca a média obsereadarohcipais indicadores de
lucratividade e de rentabilidade para os hospdaismostra. O teste de Kruskal-Wallis ndo
indicou, também nesse caso, diferencas estatisit@nsignificativas entre os indicadores ao
longo dos anos analisados. Dessa forma, tambénd péssivel observar qualquer tendéncia
ao longo do periodo.

Tabela 4 - Valores médios dos indicadores gerenciaé de rentabilidade

Indicadores gerenciais e de rentabilidade

Ano ML MO Margem EBITDA  Margem EBIT ROE ROA

2006 -0,14 -0,09 -0,09 -0,09 0,12 -0,09
2007 -0,09 -0,06 -0,05 -0,05 0,17 -0,08
2008 -0,11  -0,09 -0,06 -0,07 0,07 -0,10
2009 -0,12 -0,10 -0,07 -0,08 0,24 -0,11
2010 -0,09 -0,07 -0,04 -0,05 -0,49 -0,16
2011 -0,05 -0,03 -0,02 -0,02 -0,45 -0,14
Geral | -0,10 -0,07 -0,05 -0,06 -0,05 -0,11

Fonte: Elaborado pelos autores.
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A analise dos indicadores de lucratividade (ML, M@argem EBIT e Margem
EBITDA) demonstra que os hospitais apresentaranitag®s negativos ao longo do periodo
analisado. Os valores negativos observados pardicador MO indicam que tais resultados
nao advém apenas da estrutura de capital pouctafalalos hospitais, mas também da baixa
eficiéncia operacional desses. Observa-se queadddrencas significativas entre os valores
dos indicadores margem EBIT e margem EBTIDA nogukride analise. Dessa forma, pode-
se constatar que as despesas com depreciacdo eizagdr nao influenciaram
significativamente os resultados dos hospitaisisedds.

Os indicadores de rentabilidade também confirmadesempenho insatisfatorio dos
hospitais analisados. Tanto o ROE quanto o ROAadasim resultados usualmente
negativos no periodo analisado. Os valores positt@ ROE, observados para 0s quatro
primeiros anos analisados, se relacionam com o datgatriménio liquido médio dos
hospitais registrarem valores negativos nesseqeerio

As Tabelas 5 e 6 apresentam a matriz de correkagie os indicadores econémico-
financeiros analisados.

Tabela 5 - Matriz de correlacéo entre os indicadoieeconémico-financeiros analisados (Parte 1)

Indicadores LC LS LG GA GAP GAC ML MO
LC 1,000 0,994*  0,894** -0,097 0,102 -0,573**  0,639** 0,625**
LS 0,994** 1,000 0,897** -0,091 0,118 -0,609**  0,635** 0,625**
LG 0,894*  0,897** 1,000 0,014 0,219**  -0,550** 0,621* 0,563**
GA -0,097 -0,091 0,014 1,000 0,951*  0,501** -0,087 ,086
GAP 0,102 0,118 0,219**  0,951** 1,000 0,259** 0,017 [1/%8)
GAC -0,573**  -0,609** -0,550** 0,501**  0,259* 1,000 -B31**  -0,308**
ML 0,639** 0,635  0,621* -0,087 0,017 -0,331** 1,000 0,930**
MO 0,625*  0,625**  0,563* -0,036 0,074 -0,308** 0,930 1,000
CE -0,062 -0,078 -0,120 -0,190*  -0,234** 0,015 -0,067 -0,065
RCTP -0,252**  -0,230** 0,034 0,398**  0,399** 0,102 -0,86  -0,213*
ELP/PL 0,046 0,050 0,002 -0,023 -0,017 -0,058 -0,024 0,007
Margem 0,630*  0,633*  0,539**  -0,196* -0,072 -0,408**  Ox@**  0,932**
EBITDA
Margem EBIT 0,616*  0,617*  0,530* -0,166 -0,048 -0,375** 0,9r*  0,937*
ROE 0,023 0,040 0,049 0,146 0,183* 0,010 0,264*  0,247*
ROA 0,636*  0,636**  0,605* -0,098 0,005 -0,318** 0,940 0,884*

Fonte: Elaborado pelos autores.
* significativo a menos de 5% segundo o coeficigl@eorrelacdo de Spearman.
** gignificativo a menos de 1% segundo o coeficgie¢ correlacdo de Spearman.

Inicialmente, como previsto, observa-se uma forsigaificativa correlagdo positiva
entre os indicadores de cada grupo. Verifica-seagumdicadores de liquidez apresentaram
correlagbes negativas em relacdo ao GAC. Tal situata esperada, uma vez que um menor
volume de ativos investidos no ativo circulantedtera aumentar o GAC, ao mesmo tempo
em que reduz a liquidez da organizacédo. Ademarsstata-se que os indicadores de liquidez
apresentaram uma correlacdo positiva e bastant@ficagiva (a menos de 1% de
significancia) com os indicadores de lucratividgdé., MO, Margem EBIT e Margem
EBITDA). Dessa forma, constata-se uma relacdo alieetre a liquidez do hospital e a sua

lucratividade.
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Os indicadores de liquidez, conforme esperado, éamdgpresentaram uma correlagéo
negativa e bastante significativa (a menos de 184) o indicador CE. J& em relagdo ao
indicador ELP/PL, observou-se uma correlacdo bsestaignificativa (a menos de 1%) e
positiva. Porém, ndo foram constatadas quaisqletes entre os indicadores de liquidez e o
indicador RCTP. Por fim, os indicadores de liquidgeesentaram correlacdes positivas e
bastante significativas (a menos de 1%) com o<awaldires gerenciais e de rentabilidade.
Dessa forma, pode-se associar diretamente a lijuddehospital a esses indicadores de
desempenho. Apenas o indicador ROE nédo apresesgoliados significativos nesse caso.

Tabela 6 - Matriz de correlacédo entre os indicadoieeconémico-financeiros analisados (Parte 2)

Indicadores I';";?SE Mé‘é?$m CE RCTP  EPL/IPL  ROE ROA
LC 0,630  0,616*  -0,062  -0,252* 0,046 0,023  0,636*
LS 0,633*  0,617*  -0,078  -0,230* 0,050 0,040  0,636*
LG 0,539** 0,530  -0,120 0,034 0,002 0,049  0,605*
GA -0,196* 0,166  -0,190* 0,398  -0,023 0,146 -0,098
GAP -0,072 -0,048  -0,234*  0,399%  -0,017  0,183* 0,005
GAC -0,408*  -0,375* 0,015 0,102 -0,058 0,010  -0,318*
ML 0,012  0,910%  -0,067  -0,166  -0,024  0,264*  0,940*
MO 0,032 0,937  -0,065  -0,213* 0,007  0,247*  0,884*
CE -0,038 -0,002 1,000  -0,207*  0,922*  -0,660**  -0,064
RCTP -0,267*  -0,231*  -0,207* 1,000 -0,147 0,092 -0,138
ELP/PL 0,002 0,041 0922  -0,147 1,000  -0,591*  -0,003
Margem EBITDA | 1,000 0,088  -0,038  -0,267** 0,002 0,200+  0,898*
Margem EBIT | 0,988* 1,000 0,002 -0,231%* 0,041 0,201*  0,906**
ROE 0,200* 0,201*  -0,660* 0,092  -0,591* 1,000  0,257**
ROA 0,898  0,906**  -0,064  -0,138  -0,003  0,257* 1,000

Fonte: Elaborado pelos autores.
* significativo a menos de 5% segundo o coeficielgeorrelacdo de Spearman.
** significativo a menos de 1% segundo o coefictedé correlagédo de Spearman.

No que se relaciona aos indicadores da eficiénziaso dos ativos, observou-se um
correlagdo negativa, com significancia a menos%eehtre o GAC e alguns indicadores de
lucratividade (ML e MO). Tal situacdo era esperammsiderando que o esses indicadores
apresentaram uma relagédo positiva e significatora os indicadores de liquidez, enquanto
aquele (GAC) apresentou uma relacdo oposta. Desse,f observa-se que a eficiéncia no
emprego dos ativos circulantes nao influenciou den& positiva a lucratividade dos
hospitais. Por outro lado, observou-se uma comdelggositiva e bastante significativa (a
menos de 1%) entre o GAP e o indicador de CE. Edagdo indica que, quanto menor o
volume de recursos empregado no ativo permanentggeeal, maior € o volume investido no
passivo a curto prazo.

No que tange aos indicadores de estrutura de t&pEa RCTP e ELP/PL), verificou-
se uma correlacdo negativa e muito significativenémos de 1%) entre o indicador CE e os
seguintes indicadores: Margem EBTIDA e Margem EBY0r outro lado, constataram-se
correlagbes positivas e, em geral, bastante sigtifas entre os indicadores gerenciais e o
indicador ELP/PL. Considerando que esse ultimocamtbr € oposto ao CE, conclui-se que o

financiamento de longo prazo possibilitou aos Hagpi obter melhores resultados,
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especialmente porque os indicadores gerenciaico@&ideram as despesas com a estrutura
de capital da organizacdo. Por outro lado, consts¢ouma correlagao negativa e significativa
entre o indicador ELP/PL e os indicadores de reélidade ROE e ROA. Dessa forma, pode-

se depreender que as despesas para manter arasiittapital influenciam negativamente o
desempenho dos hospitais.

4.2 Variaveis que influenciam o desempenho econéroifinanceiro

A Tabela 7 apresenta a correlacdo entre variawveadeiras e ndo financeiras ligadas
ao porte dos hospitais.€, Numero de Profissionais, NUmero de Leitos, RecBitata e
Liquida e Ativo Total) e os indicadores econdmitmficeiros analisados. Observam-se uma
série de correlagdes significativas.

Tabela 7 - Matriz de correlagdo entre as variaveiglacionadas ao porte dos hospitais e os indicadare
econdmico-financeiros

Indicadores profli\lsos?joenais Total de Leitos  Receita Bruta I_Rigﬁﬁjif Ativo Total

LC -0,245** 0,066 -0,189* -0,172* -0,168*

LS -0,248** 0,099 -0,167* -0,151 -0,147

LG -0,174* 0,129 -0,186* -0,176* -0,217*

GA 0,124 0,110 0,149 0,208* -0,067

GAP 0,037 0,149 0,101 0,162 -0,105
GAC 0,240** -0,045 0,219** 0,262** 0,123

ML -0,012 0,068 -0,046 -0,076 -0,060

MO -0,081 0,038 -0,004 -0,024 -0,012

Margem EBITDA -0,128 0,059 -0,028 -0,053 -0,007

Margem EBIT -0,128 0,011 0,017 -0,007 0,041
IPL -0,316** -0,659** 0,047 0,025 0,084

CE 0,118 0,088 -0,019 -0,010 -0,111
RCT -0,351** -0,589** 0,089 0,085 0,106
ELP/PL -0,428** -0,553** 0,053 0,040 0,097
ROE 0,306** 0,539** 0,109 0,113 0,102

ROA -0,031 0,062 -0,057 -0,076 -0,051

Fonte: Elaborado pelos autores.
* significativo a menos de 5% segundo o coeficielgeorrelacdo de Spearman.
** significativo a menos de 1% segundo o coefictedé correlagdo de Spearman.

No que tange ao numero de profissionais, verifisemeorrelacdes negativas e
bastante significativas (a menos de 1%) no queelseiona aos indicadores de liquidez de
curto prazo (LC e LS). Essa correlacdo também aiststamente significativa (a menos de
5%) e negativa ao se observar a liquidez em unog®rimais longo (LG). Resultados
semelhantes também sao observados ao se verifieaeida bruta, liquida e o ativo total dos
hospitais. Assim, esses resultados sugerem que ior rparte do hospital influencia
negativamente a sua liquidez, especialmente, rio ptazo.

No que tange aos indicadores de eficiéncia naati#io de ativos, apenas o indicador
GAC apresentou resultados positivos e bastantdisagivos (a menos de 1%) no que tange
as variaveis: total de profissionais, receita bmriteeceita liquida. Esses resultados vao ao
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encontro do que foi observado no paragrafo antedora vez que o maior giro do ativo
circulante tem uma correlacdo positiva com as vairsaobservadas sobre o porte do hospital.
Tal fato demonstra que os hospitais maiores témmgdia, um menor volume de ativos
circulantes, o queg priori, possibilita aos mesmos reduzir o seu custo deat@pobter um
melhor retorno sobre esse tipo de ativo. Por sza e® indicadores de lucratividade nao
apresentaram quaisquer valores significativos n® sl relaciona ao porte dos hospitais
analisados.

Dos indicadores de estrutura de capital, dois (RG&THELP/PL) apresentaram
resultados negativos e bastante significativos éaas de 1%) no que se refere as variaveis:
total de profissionais e numero de leitos. Dessmdo observa-se que o menor porte dos
hospitais implicou em um maior volume de captac@didanciamento de terceiros para a
manutencdo de suas atividades. As organizac¢Oes ailer porte, contudo, conseguiram
manter suas atividades sem a necessidade de ummhabde endividamento. Porém, ndo é
possivel indicar o motivo pelo qual essa tendén&mfoi observada nas variaveis financeiras
analisadas (receitas e ativos).

Além das variaveis relacionadas ao porte do hdsfitam conduzidos também testes
no intuito de verificar se haveria diferencas esdiaamente significativas entre os hospitais,
no que tange as seguintes variaveis: estado nosquakaliza a organizacdo (UF), natureza
juridica, tipo de hospital e entidade responsawdh mestdo. O Tabela 8 sumariza as
categorias analisadas para os hospitais.

Tabela 8 - Categorias analisadas nos hospitais denastra

Categorias Opcodes de classificacado

Alagoas (AL), Ceard (CE), Espirito Santo (ES), Min@erais (MG), Parana (PR), Rjio

UF Grande do Sul (RS) ou Sdo Paulo (SP).

Natureza Privado com fins lucrativos, Privados fieslucrativos (filantropicos) ou Publicos.

Tipo Hospital Especializado ou Hospital Geral

Fonte: Elaborado pelos autores.

No que se refere ao Estado de origem da organizacdeste de Kruskal-Wallis
indicou resultados bastante significativos (a medesl1%) para, praticamente, todos os
indicadores econdmico-financeiros: LC, LS, LG, GBAP, ML, MO, IPL, CE, RCT,
ELP/PL, Margem EBITDA, Margem EBIT, ROE, e ROA. Essesultado indica que os
hospitais de alguns estados apresentaram resuftagesores aos de outros.

Dentre os hospitais que apresentaram melhores tadesl relacionados aos
indicadores de liquidez, destacam-se os originatass estados de Alagoas, Rio Grande do
Sul e Espirito Santo. Por outro lado, os pioresltados relacionados a esses indicadores
foram observados nos estados de Minas Gerais, @&&o Paulo. No que se refere aos
indicadores de eficiéncia de ativos, verifica-sencoo de melhor resultado o hospital
localizado no Ceard. Ja os hospitais localizadssestados do Parana, Rio Grande do Sul e
Espirito Santo, apresentaram situacao oposta.

Quanto aos indicadores de lucratividade, os haspitecalizados nos estados do
Espirito Santo e Alagoas foram os que apresentasammelhores resultados, enquanto os
localizados nos estados de Minas Gerais, Cearaan®&aos piores. No que se refere aos
indicadores de estrutura de capital, ndo foi pesstvacar um panorama claro das
organizacbes da amostra. Observa-se que os hesfutalizados nos estados do Ceara,
Alagoas e Minas Gerais possuem um volume maioragdsiyos que vencem no curto prazo,
enquanto os estados do Parana, Espirito Santo €&#0 possuem um maior volume de
passivos vencendo no longo prazo. Por fim, aindaetagdo aos indicadores de desempenho

Souza, A. A.; Avelar, E. A.; Silva, E. A.; TormiB, F.; Gervasio, L. R.
18



Sociedade, Contabilidade e Gestdo, Rio de Janeiggn. 3, set/dez 2014.

(ROE e ROA), foi possivel constatar apenas quespitad localizado no Parana apresentou
resultados bem inferiores aos demais.

Em seguida, analisou-se a influéncia da natureddiga da organizacdo sobre o
desempenho de seus indicadores. Essa influéncieof@tatada como significativa para os
seguintes indicadores: LC, GA, GAP, GAC, MO, CE,TRELP/PL e Margem EBIT. Em
relacdo ao indicador LC, observou-se que os hasitdlicos apresentaram indicadores bem
inferiores aos hospitais com fins lucrativos enfitapicos.

Quanto aos indicadores de eficiéncia no uso deafGA e GAP), observou-se um
melhor desempenho dos hospitais publicos em rel@asdaemais categorias.€, fins
lucrativos e filantropicos). Porém, no caso do GA@i,possivel apenas observar que 0s
hospitais filantropicos apresentaram desempenharianfem relacdo as demais categorias.
Destaca-se que, no caso dos indicadores de ludestey MO e Margem EBIT, os hospitais
com fins lucrativos apresentaram um melhor resaltain relacdo aos publicos e
filantrépicos. No que se relaciona aos indicadatesestrutura de capital (CE, RCTP e
ELP/PL), identificou-se que os hospitais com fingrativos apresentaram uma maior
participacdo de capital de terceiros em sua es#&uspecialmente com financiamento de
longo prazo.

Por fim, a andlise envolvendo o tipo de hospital.,(se Geral ou Especializado),
também indicou que essa variavel tem influénciaiagtiva nos seguintes indicadores: LC,
LS, GAC, MO, Margem EBITDA e Margem EBIT. Verificese que os indicadores de
liquidez dos hospitais especializados sé&o superamoe dos hospitais gerais. Por outro lado, o
GAC dos hospitais gerais € melhor do que o dositasgspecializados. Contudo, a MO, a
Margem EBITDA e a Margem EBIT dos hospitais espgaados é superior em relacdo a do
outro grupo.

4.3 Discusséo dos resultados

A partir dos resultados apresentados nas subsegidesores, foi possivel realizar
algumas constatacdes em relacdo ao desempenhongcotiihanceiro dos hospitais que
compuseram a amostra estudada. Primeiramente, giorda analise de correlacdo entre os
indicadores e o porte das organizacdes, foram wid&s relacdes bastante significativas. Em
especial, observou-se que 0s hospitais de maite tErdem a apresentar um menor nivel de
liquidez, menor volume de recursos aplicados neoatirculante e um menor nivel de
endividamento no longo prazo, além de resultadizsianes aos obtidos pelas organizacdes
de menor porte.

Resultados semelhantes foram obtidos ao se analredaicdo entre os indicadores e a
natureza juridica dos hospitais. Verificou-se qgespecialmente os hospitais publicos,
apresentaram um baixo nivel de liquidez, assim comanenor volume de ativos aplicados
no curto prazo. Por outro lado, os hospitais cams fucrativos, apresentaram resultados
significativamente superiores aos demais (espeeigkn no que tange a MO e a Margem
EBIT), além de apresentar um maior volume de cdap#aterceiros em sua estrutura de
capital com foco no financiamento de longo prazo.

Pode-se concluir que os hospitais com fins luooatiem geral, pressionados por um
melhor retorno de suas atividades, empregam umrmalome de capital de terceiros a
vencer no longo prazo, de forma a obter melhoreslteglos (alavancagem financeira).
Assim, ao possuir menos obrigacdes de curto pessgs organizagcdes conseguem manter
niveis mais altos de liquidez e ndo incorrer emmgunaiores no curto prazo. Por outro lado,
0s hospitais publicos trabalham com um menor voldmeapitais de terceiros e possuem
poucos recursos para sanar suas dividas de caro.pklém disso, esses hospitais possuem
um maior volume de dividas de curto prazo, o guepromete ainda mais a sua liquidez.
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Uma andlise realizada por meio da tabulacdo cruewidi@nciou que os hospitais de
maior porte, em geral sdo publicos, enquanto osiegor porte sdo organizagbes com fins
lucrativos. O teste do Qui-quadrado indicou que®sssultados séao significativos, ou seja,
em geral, os hospitais publicos sdo organizacd@sailer porte em comparacao aos hospitais
com fins lucrativos. Essas caracteristicas afetaralesempenho dessas organizacées no que
tange aos indicadores econdmico-financeiros, eslpeente, os de liquidez, estrutura de
capital e lucratividade.

Salienta-se que os hospitais especializados usosnag@resentaram indicadores de
liquidez e gerenciais superiores as organizacdassificadas como hospitais gerais. E
importante destacar que todos os hospitais esgaclak da amostra sdo de natureza
filantropica. Todavia, ndo foi possivel, observatras relacdes claras entre as caracteristicas
relacionadas as organizagbes filantropicas e oscaddres econdmico-financeiros
apresentados pelas mesmas.

As organizacgdes filantropicas sdo de naturezaigarigrivada, mas, assim como as
organizacdes publicas, possuem uma série de bieise especial, do ponto de vista fiscal.
Dessa forma, a diferenca verificada anteriormenteeeas organizagfes publicas e com fins
lucrativos (e de maior e menor porte) nos valoeeseals indicadores econdmico-financeiros
ndo se aplica aos hospitais filantropicos. Por gteno hospital filantrépico Santa Rita (ES)
apresentou no periodo alta liquidez, baixa eficg&na aplicacdo de ativos de curto prazo e
um maior endividamento de longo prazo, caractesdstinerentes as organiza¢des com fins
lucrativos da amostra. Por outro lado, a Santa @addisericérdia de Belo Horizonte (MG)
(hospital filantropico) apresentou indicadores wriilez muito baixos, alta eficiéncia na
aplicacdo em ativos de curto prazo e resultadosaitas baixos nos indicadores de
lucratividade, caracteristicas inerentes as orggdes publicas. Assim, ndo foi possivel
segregar essas organizacbes das demais, com basendicadores e caracteristicas
empregados no estudo.

5. Consideracdes Finais

Este artigo apresentou os resultados de um esuglwisou desenvolver uma analise
financeira de hospitais brasileiros no periodo @@62a 2011. Em geral, observou-se que 0s
hospitais analisados apresentaram resultados Eatistatorios, especialmente, no que tange
aos indicadores econdmico-financeiros de lucradtde rentabilidade. Essa situacéo reflete
0 apresentado em outros estudos que evidenciamgdidade financeira dos hospitais no
pais. Ressalta-se que, por meio das técnicas tiseaegtatisticas nao paramétricas, néo foi
possivel verificar tendéncias significativas natigadores analisados ao longo do periodo.

Todavia, ao se analisar os hospitais, constataeammportantes diferencas entre as
organizacdes estudadas no que tange as seguitdgeras: porte do hospital€, nimero
de funcionérios e de leitos, receitas e ativossptipo da unidade.g., se Hospital Geral ou
Especializado), bem como natureza juridica e adesti@ origem. As diferencas observadas
foram especialmente significativas no que se retecia natureza dos hospitais (publicos e
com fins lucrativos). Esses Ultimos apresentarana unaior liquidez, além de melhores
valores para os indicadores de lucratividade. Ad&@imente, essas organizagOes
apresentaram uma estrutura de capital bastante roomapda, por dependerem do
financiamento de terceiros de longo prazo. Essa€msias sugerem que tais organizacdes se
fundamentam na alavancagem financeira para obtiones resultados sem comprometer a
sua liquidez. Por outro lado, os hospitais publiapsesentaram baixa liquidez e indicadores
de lucratividade e rentabilidade inferiores.

Salienta-se que foram obtidas evidéncias de qubospitais de maior porte tém
indicadores de liquidez, lucratividade e indicadogerenciais bastante inferiores. Também,
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constatou-se que os hospitais especializados apaese um desempenho significativamente
superior aos hospitais gerais, especialmente notapnge a MO. Foram observadas ainda
relacdes significativas entre o estado em que ciza o0 hospital e o seu desempenho em
relacdo a uma seérie de indicadores. Todavia, @mistatacdes devem ser analisadas com
ressalvas, uma vez que alguns estados possuensapeaarganizacao na amostra estudada.

E importante ressaltar também outras limitagdegesguisa. Primeiramente, tem-se o
emprego de uma amostra nao-probabilistica parandelsenento do estudo. Dessa forma,
nao é possivel generalizar os resultados paraddéamostra empregada. Ademais, a amostra
desbalanceada limitou parte dos resultados obgidomeio do estudo. Por outro lado, apesar
do estudo de organizacbes com caracteristicasitdstpossa limitar algumas constatagoes,
ela permitiu uma analise geral da diversidade dmroracfes usualmente verificada no
contexto nacional. Estudos futuros poderiam dedeev@esquisas especificas sobre as
organizacdes com caracteristicas mais homogéneastuito de ratificar ou ndo os resultados
apresentados nesse trabalho. Adicionalmente, &tisd@s poderiam ampliar a amostra
empregada no presente estudo.
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