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RESUMO

O objetivo deste trabalho ¢ analisar os indicadores econdmico-financeiros de organizagdes
hospitalares a fim de avaliar o desempenho geral e observar tendéncias no comportamento
financeiro dessas organizacdes. Com esse intuito, foram utilizados 17 indicadores subdivididos
em quatro categorias para avaliar 16 hospitais, publicos, privados e filantrdpicos, entre os anos
de 2017 e 2020. Os resultados mostram que indicadores de Liquidez e Capacidade de
Pagamento tém desempenho melhor em hospitais com menores propor¢des de leitos
direcionados ao Sistema Unico de Satide (SUS), maiores quantidades de leitos totais e maiores
proporg¢des de leitos voltados ao tratamento intensivo (UTI), podendo ser observada uma
melhora geral ao longo dos anos. Indicadores de Lucratividade e Desempenho pioraram, com
maior volatilidade, indicando relacdes com a quantidade de leitos e a participagdo do SUS.
Indicadores de Estrutura de Capital e Solvéncia também se relacionaram com as varidveis
selecionadas, destacando a queda na Imobiliza¢ao do Ativo ao longo do tempo. Esses resultados
sugerem que a eficiéncia na aplicagdo dos recursos hospitalares pode ser aprimorada,

considerando as especificidades dos indicadores em diferentes areas de gestdo hospitalar.

Palavras-chave: indicadores econdmico-financeiros, avaliagdo de hospitais, setor de saude.



ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the economic and financial indicators of hospital
organizations to assess overall performance and observe trends in their financial behavior. To
achieve this, 17 indicators, subdivided into four categories, were used to evaluate 16 hospitals,
including public, private, and philanthropic institutions, between the years 2017 and 2020. The
results indicate that liquidity and payment capacity indicators perform better in hospitals with
lower proportions of beds allocated to the Unified Health System (SUS), higher total bed
quantities, and higher proportions of beds dedicated to intensive care units (ICU), with an
overall improvement observed over the years. Profitability and performance indicators
worsened, showing greater volatility and indicating relationships with the quantity of beds and
SUS participation. Capital structure and solvency indicators also correlated with the selected
variables, highlighting a decline in asset immobilization over time. These findings suggest that
the efficiency in the allocation of hospital resources can be enhanced by considering the

specificities of the indicators in different areas of hospital management.

Keywords: economic and financial indicators, hospital evaluation, health sector.
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1. INTRODUCAO

De acordo com dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), em matéria publicada em 14/04/2022 no proprio portal de noticias do instituto, o Brasil
direcionou 9,6% do Produto Interno Bruto (PIB) as despesas com saide em 2019, o equivalente
a R$ 711,4 bilhdes naquele ano. Além disso, os recursos direcionados a esse tipo de gasto tem
aumentado de forma constante na ultima década, e se encontra acima da média em relagdo aos
paises da Organizacdo para a Cooperagao e Desenvolvimento Econdomico (OCDE), que
registrou, no mesmo periodo, uma média de gastos com saude de 8,8%.

Nesse sentido, pode-se argumentar sobre o aumento da demanda por satde, tanto por
parte das familias (5,8%), quanto por parte do governo (3,8%), sendo que parte desse aumento
¢ diretamente convertido em receitas hospitalares. Guo et al. (2021), por exemplo, observaram
que as receitas hospitalares de Chongqing, na China, acompanhavam o crescimento do PIB
regional. Essa tendéncia faz com que seja necessaria a melhor avaliagdo da utilizagdo destes
recursos pela otica do hospital, para que seja possivel avaliar o aumento da eficiéncia na
aplicacdo dos recursos hospitalares e, por consequéncia, a melhora na prestagao de servigos
voltados a cuidados médicos e hospitalares refletida nos nimeros da organizagao.

Silva (2018), nesse sentido, argumenta que a analise financeira objetiva compreender e
avaliar diversos aspectos da empresa, como a capacidade de pagamento, nivel de endividamento

etc. O autor destaca ainda a analise por indices financeiros, definidos como:

“relagdes entre contas ou grupos de contas das demonstragdes contabeis, que
tém por objetivo fornecer-nos informag¢des que ndo sdo faceis de serem

visualizadas de forma direta nas demonstra¢des contabeis” (SILVA, 2018).

Por isso, 0 objetivo deste trabalho ¢ analisar os indicadores financeiros de organizacdes
hospitalares, a fim de avaliar o desempenho geral e observar tendéncias no comportamento
financeiro dessas organizacdes. Foram utilizados indicadores financeiros que sejam
considerados relevantes pela literatura e pesquisas académicas — ao todo foram selecionados 17
indicadores para avaliagdo do desempenho dos hospitais, divididos em 4 categorias: (i)
Liquidez e Capacidade de Pagamento, (ii) Estrutura de Capital e Solvéncia, (iii) Lucratividade
e Desempenho e (iv) Ciclo Financeiro e Operacional.

Como amostra para estudo, foram selecionados por acessibilidade, inicialmente, 26
hospitais que disponibilizassem o Balanco Patrimonial e a Demonstragdo do Resultado do
Exercicio ao longo de 4 anos (2017 a 2020). Posteriormente, foi constatado que apenas 17
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hospitais possuiam as demonstragdes contabeis completas do periodo selecionado, ademais,
havia 1 hospital que nao detalhava as contas em suas demonstragdes. Por isso, a amostra final
consta com 16 hospitais com as informagdes completas ao longo dos 4 anos observados.

Os métodos utilizados para avaliar o desempenho dos hospitais da amostra por meio dos
indicadores selecionados foram (i) a andlise descritiva a partir de dados segmentados por
variavel por meio de 5 modelos distintos; (ii) analise estatistica de correlagdo entre os diversos
indicadores e outras variaveis utilizadas.

A partir da andlise, foi possivel notar que os indicadores pertencentes a categoria
Liquidez e Capacidade de pagamento, no geral, tiveram niimeros melhores em hospitais com
menores propor¢des de leitos ofertados ao Sistema Unico de Saude (SUS), maiores quantidades
de leitos totais, maiores proporcdes de leitos direcionados ao tratamento intensivo (UTI) e
niveis intermediarios de participagao do imobilizado no ativo total. Percebeu-se ainda a melhora
da média dos indicadores ao longo dos anos selecionados.

De maneira inversa, os indicadores relacionados a Lucratividade e Desempenho
pioraram, na média, durante o periodo observado, além de demonstrarem uma variabilidade
maior do que os outros indicadores. Ademais, o indicador de Margem Bruta indicou relagdes
positivas com maiores quantidades de leitos totais e leitos de UTI e com menores proporgoes
de leitos destinados ao SUS. Os indicadores de Estrutura de Capital e Solvéncia também
apresentaram relagdes com as variaveis selecionadas, com destaque para a Imobilizacdo do

Ativo com tendéncia de queda ao longo dos anos.

2. REVISAO DE LITERATURA

A fim de melhor fundamentar a anélise pretendida, realizada por meio de indicadores
que traduzem a situag@o financeira e operacional dos hospitais selecionados na amostra, foi
realizada uma revisao de literatura visando encontrar pesquisas recentes e relevantes que tém
como objetivo de estudo a andlise financeira de hospitais por meio de indicadores financeiros.
A pesquisa dos estudos foi realizada por meio do Portal de Periddicos da CAPES (Coordenacao
de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior). O termo de busca utilizado foi “hospital
financial indicators”, com o filtro de revisdo por pares selecionado e idiomas inglés e portugués,
além do estudo ter acesso aberto.

As pesquisas revisadas dariam subsidio a escolha dos indicadores que seriam utilizados
neste estudo. A partir dos resultados de busca, os estudos foram divididos em 4 tematicas,

conforme subsecdes a diante, para melhor sintese das informagdes contidas em cada estudo: (i)



analise da performance de hospitais por meio de indicadores financeiros; (ii) impacto de eventos
externos nos indicadores financeiros de hospitais; (iii) impacto de condigdes internas nos
indicadores financeiros de hospitais; (iv) outras associagdes envolvendo indicadores financeiros

de hospitais.

2.1  Analise da performance de hospitais por meio de indicadores financeiros

Para que fosse possivel a selecao de indicadores financeiros relevantes para a analise de
hospitais, trabalhos que tinham como objetivo, justamente, analisar o desempenho financeiro
dessas entidades foram selecionados a fim de ancorar a metodologia do trabalho.

Nesse sentido, Guerra (2011) abordou o tema com o objetivo de avaliar a eficiéncia dos
hospitais, considerando indicadores financeiros e operacionais. A pesquisa envolveu a analise
de 26 hospitais, sendo utilizados modelos de andlise envoltoria de dados (DEA, do inglés Data
Envelopment Analysis) e andlises estatisticas para avaliar o desempenho. Foram encontrados
hospitais que apresentaram bons resultados em diversos modelos criados pela autora, que
poderiam servir de referéncia para os outros. A Margem Operacional foi relevante, por ter
relacdo com o desempenho financeiro e a eficiéncia. O tamanho ideal dos hospitais foi entre
150 e 250 leitos, e a maioria dos hospitais eficientes era do tipo “geral”, sem fins lucrativos e
com alto percentual de leitos destinados ao SUS. As caracteristicas especificas dos hospitais
ndo tiveram grande influéncia nos resultados, ressaltando a complexidade da relacdo entre
eficiéncia e caracteristicas hospitalares.

De forma andloga, o estudo conduzido por Lee et al. (2019) empregou uma analise
descritiva dos indicadores financeiros de hospitais na Coreia, com base em dados do Instituto
Coreano de Desenvolvimento da Industria de Saude (KHIDI) no periodo de 2013 a 2016. O
objetivo da pesquisa foi apresentar dados basicos uteis que ajudassem a aprimorar o
gerenciamento de um hospital por meio da identifica¢do de caracteristicas comuns a hospitais
da Coreia e suas relagdes com os indicadores financeiros. As conclusdes destacam melhorias
notaveis na produtividade ao longo do periodo em andlise, enquanto identificam desafios
enfrentados por hospitais gerais com menos de 160 leitos.

Ja o estudo de Guo et al. (2021) teve como objetivo analisar os indicadores financeiros
de instituigdes médicas sem fins lucrativos em Chongqing, China, no periodo de 2007 a 2017.
Para isso, foram empregados métodos de analise de tendéncia, analise descritiva e a abordagem
de analise financeira DuPont, utilizando dados do anuario estatistico da Comissao de Saude e

Planejamento Familiar de Chongqing. A andlise revelou um periodo de expansdo dessas



instituicdes, com aumento continuo da receita e despesas, em consonancia com o crescimento
do PIB regional. A partir de 2012, houve mudangas significativas na estrutura de receita e
despesa, com aumento da propor¢cdo de receita de materiais de saude e despesas de
gerenciamento, € um notavel aumento nas despesas com medicamentos. Embora as institui¢des
médicas sem fins lucrativos tenham apresentado alta alavancagem e eficiéncia na utilizagdo de
ativos, seus custos operacionais resultaram em um equilibrio entre receita e despesas de
negdcios inferior ao das empresas privadas e, mesmo com melhorias na gestdo da divida e
eficiéncia de ativos, o retorno sobre ativos liquidos nao melhorou substancialmente. Um desafio
apontado foi a redugdo dos custos com medicamentos, alinhando-se com as politicas nacionais
de reforma do sistema de satde para aprimorar a rentabilidade dessas instituigdes.

Matos et al. (2021) abordaram a constru¢@o de indicadores compostos que abrangeram
qualidade, eficiéncia, acesso e aspectos financeiros. A pesquisa empregou a metodologia da
analise envoltoria de dados (DEA) para avaliar o desempenho de hospitais publicos em
Portugal. O estudo coletou dados de 23 hospitais ao longo de quatro anos, totalizando 92
observagdes. As descobertas destacaram variagdes no desempenho entre diferentes grupos de
indicadores, indicando que melhorar um aspecto do desempenho pode impactar negativamente
em outro, sugerindo a existéncia de frade-offs entre as dimensdes. Além disso, o estudo
identificou 16 entidades que ndo atingiram o status de referéncia, muitas das quais enfrentam
problemas de faléncia técnica.

Em estudo parecido, conduzido por Guerra et al. (2022), objetivou-se avaliar a eficiéncia
de hospitais, tanto publicos quanto privados com e sem fins lucrativos, no sistema de saude
brasileiro entre os anos de 2010 e 2016. A metodologia empregou modelos de analise envoltdria
de dados (DEA) com foco em indicadores financeiros e operacionais, estratificando os hospitais
de acordo com diferentes critérios de eficiéncia. Foram utilizados 17 indicadores financeiros
para avaliar a eficiéncia, incluindo medidas de liquidez, estrutura de capital, rentabilidade e
atividade financeira. Os resultados destacaram a relevancia de indicadores financeiros, como
divida e liquidez corrente, bem como indicadores operacionais, como Margem Operacional e
Retorno sobre Ativos, na avaliagdo da eficiéncia hospitalar. A diversidade na eficiéncia
hospitalar foi evidenciada, enfatizando a importancia de considerar fatores como escala de
operagdes, saude financeira e caracteristicas especificas do hospital na avaliacdo do
desempenho.

No mesmo caminho, Chupetlovska (2022) investigou a relacdo entre os indicadores

financeiros dos hospitais, considerando fatores como composicao societaria, localizagdo e tipo.
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Observou-se que o sistema de saude ¢ financiado por varias fontes, incluindo or¢amento
publico, seguridade social, seguros/planos de saude privados e pagamento particular. Uma
descoberta relevante ¢ que uma melhor qualidade de atendimento na entrada do sistema de
satde poderia evitar at¢ 10% das visitas hospitalares. O estudo também formulou hipdteses
relacionadas a influéncia da natureza, localizagdo e especializacdo do hospital na estabilidade
financeira e nos indicadores financeiros da institui¢do, além de enfatizar o papel do faturamento
como indicador-chave de atividade. A pesquisa baseou-se em uma amostra de 15 Hospital
Based Medical Care (HBMC) na Bulgaria e empregou andlises estatisticas variadas. Os
resultados destacaram correlagdes entre a localizag@o e o faturamento, bem como associagdes
significativas entre a composicao aciondria e ativos de curto prazo. Além disso, foi identificada
uma relagao positiva entre o faturamento e passivos de curto prazo.

A pesquisa conduzida por Asaria et al. (2022) teve como objetivo avaliar o desempenho
de 129 hospitais do Servigo Nacional de Satde (NHS) no Reino Unido ao longo de sete anos
por meio de uma abordagem quantitativa. Os resultados indicaram que a quantidade de gestores,
independentemente da medida utilizada, ndo demonstrou uma influéncia significativa na
qualidade da gestdo hospitalar. Além disso, o estudo ndo encontrou associac¢des significativas
entre o input de gestdo e quatro dos cinco resultados hospitalares analisados. No entanto, os
indicadores referentes a qualidade da gestdo mostraram associagdes positivas com melhores
resultados, embora essa relagdo tenha sido desafiada devido a testes estatisticos e a falta de

varia¢ao na qualidade da gestdo ao longo do tempo.

2.2 Impacto de eventos externos nos indicadores financeiros de hospitais

Foram selecionadas também pesquisas com objetivo de analisar o impacto de eventos
externos nos indicadores financeiros de hospitais. A selecdo visou dar subsidio a posterior
analise das alteracdes ocorridas nos indicadores que possam ter sido originadas de eventos nao
acometidos por decisdes da administracao.

Isso pressuposto, Kalhor et al. (2017) buscaram avaliar o desempenho de hospitais de
ensino no Ird apds a implementacdao de um plano de reforma no sistema de satide nos anos de
2013 e 2014. Utilizando um método descritivo com abordagem retrospectiva, quatro hospitais
em Qazvin, Ira, foram examinados antes e depois da implementacdo desse plano de
desenvolvimento. A andlise focou em indicadores de desempenho, pessoal e financeiros. Os
resultados revelaram melhorias gerais no desempenho dos hospitais, com aumentos notaveis

em indicadores de desempenho e pessoal apos a implementacdo do plano. No entanto, os
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indicadores financeiros apresentaram resultados mistos, com aumento em algumas areas, como
a propor¢ao de receita especifica em relacdo aos gastos totais do hospital, mas diminui¢cdo em
outras, como os custos de bem-estar do pessoal e o custo per capita do bem-estar do pessoal.
Esses resultados indicam que a implementacao do plano teve impactos significativos no sistema
de saude, afetando positivamente o desempenho e o pessoal, mas também introduzindo
mudangas financeiras variadas em diferentes areas.

Por outro lado, Bubas (2022) produziu uma pesquisa com o objetivo de analisar as
tendéncias financeiras no setor hospitalar croata, com énfase nos indicadores financeiros do
periodo de 2019 e 2020, incluindo o impacto da COVID-19. O autor utilizou uma abordagem
de anélise descritiva para examinar dados coletados do Instituto Croata de Saude Publica. Esses
dados abrangeram informagdes sobre internacdes, medicamentos, repasses governamentais e
indicadores financeiros de Centros Hospitalares Clinicos (CHCs). Os CHCs, que representam
cerca de metade das despesas hospitalares na Crodcia, mostraram-se proeminentes na analise,
com déficits financeiros crescentes e crescente endividamento. O estudo destacou a necessidade
de uma andlise mais profunda para justificar os crescentes custos no sistema de satide croata e
enfatizou a importincia de uma abordagem mais eficaz para enfrentar esses desafios
financeiros. Além disso, sugeriu a implementacao de um sistema de relatorios centralizado para
tomada de decisdes baseada em informacgdes confiaveis.

Seguindo 0 mesmo caminho, Ahangar et al. (2023) buscaram avaliar o impacto da
pandemia da COVID-19 nos indicadores financeiros e de desempenho clinico de quatro
hospitais de ensino em Teerd, Ird. A pesquisa empregou uma abordagem retrospectiva e
descritivo-analitica, abrangendo dois periodos: antes da pandemia (2018-2019) e durante a
pandemia (2020-2021). Os indicadores financeiros analisados incluiram receita direta e
indireta, custos diretos e indiretos, indice de liquidez e indice de lucratividade, além dos
diversos indicadores de desempenho hospitalar. Os resultados demonstraram variagdes
significativas, incluindo quedas nos indicadores de desempenho no inicio da pandemia e uma
posterior recuperacao em 2021. A efici€ncia de recursos humanos aumentou ao longo do tempo,
enquanto os custos e receitas hospitalares cresceram ap6s a pandemia, afetando o indice de
lucratividade. As correlagdes identificadas ressaltaram a relagdo entre custos e desempenho,
destacando a importancia de uma gestdo eficaz diante dos desafios da satde publica. Esses
resultados evidenciam a influéncia da pandemia nas operagdes hospitalares e a necessidade de

adaptagdo e planejamento eficaz para enfrentar crises de satide publica.
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2.3  Impacto de condi¢des internas nos indicadores financeiros de hospitais

De maneira semelhante ao topico anterior, buscou-se verificar a existéncia de fatores
internos que sejam capazes de influenciar os resultados financeiros dos hospitais. Dessa forma,
foram selecionados estudos que relacionem os indicadores financeiros e variaveis que estejam
sob controle da administragdo, porém, ndo sejam diretamente associados ao resultado
hospitalar. Com isso, esperava-se ser possivel encontrar entendimentos que ultrapassem a
analise financeira de maneira isolada.

Como, por exemplo, o estudo conduzido por Lai et al. (2021) que adotaram uma
abordagem abrangente para analisar os Indicadores Chave de Desempenho (KPIs) relevantes
para o gerenciamento de instalacdes hospitalares. A metodologia consistiu em uma revisao
sistemadtica da literatura, seguida pela aplicacdo de um questiondrio direcionado a dois grupos
distintos: profissionais de design e constru¢do, bem como gerentes de instalagdes. Os KPIs
identificados foram classificados em quatro categorias principais, abrangendo aspectos fisicos,
de seguranca, ambientais e financeiros. Entre os resultados mais notaveis, destacou-se a énfase
dada aos KPIs relacionados ao desempenho fisico e financeiro, sugerindo que esses indicadores
sao considerados particularmente relevantes. Além disso, o estudo revelou correlagdes positivas
de importancia entre diferentes grupos de profissionais, evidenciando a concordancia sobre a
relevancia desses KPIs em diferentes fung¢des. O estudo demonstrou um crescimento continuo
no interesse por KPIs em instalagdes hospitalares, indicando a crescente importancia de medir
e otimizar o desempenho hospitalar por meio desses indicadores. Por fim, enfatizou a crucial
contribuicdo da gestdo de instalagdes no resultado geral dos hospitais, enfocando a necessidade
de manter e aprimorar as instalacdes hospitalares para garantir a eficacia dos servigos de saude.

Ja Tsuboi et al. (2021) realizaram um estudo com o objetivo de avaliar a insolvéncia
hospitalar e fatores relacionados com base em um conjunto de dados financeiros nacionais no
Japao, bem como identificar indicadores de risco de insolvéncia. Utilizando dados de 5.625
hospitais pertencentes a 4.723 corporagdes de saude no Japao em 2016, a metodologia envolveu
analises estatisticas, incluindo testes de Kruskal-Wallis, qui-quadrado e modelos de regressao
logistica condicional, para avaliar a relagdo entre a insolvéncia hospitalar e varios indicadores
financeiros, como indices de lucro e passivos. Além disso, uma andlise descritiva foi realizada
para caracterizar os proprietarios dos hospitais com base nos dados disponiveis. Os resultados
destacaram que a insolvéncia estava associada a diversos indicadores financeiros, incluindo
lucro operacional e liquido em relagdo as vendas, bem como endividamento total e empréstimos

de curto e longo prazo em relagdo as vendas.
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No trabalho de Upadhyay e Smith (2023) o objetivo foi investigar se as taxas de
infeccdes associadas a assisténcia a saude (HAIs) estavam relacionadas ao desempenho
financeiro dos hospitais. Para abordar essa questao, os pesquisadores utilizaram uma analise de
painel, combinando dados de 2.059 hospitais dos Estados Unidos no periodo de 2014 a 2016.
Os resultados revelaram que as taxas de HAIs tinham uma associacdo significativa com a
Margem Operacional dos hospitais, indicando que um aumento nas taxas de infec¢do estava
correlacionado com uma diminui¢do na rentabilidade operacional. A presenca de enfermeiras
registradas desempenhou um papel crucial, uma vez que a interacao entre as taxas de infecgao
média e o numero de enfermeiras registradas por dia de paciente ajustado estava positivamente
relacionada a Margem Operacional. Além disso, variaveis de controle, como a propriedade do

hospital, seu tamanho e caracteristicas do mercado, também exerceram influéncia sobre os

resultados.

2.4  Outras associacdes envolvendo indicadores financeiros de hospitais

O ultimo tépico considerado para a categorizacdo dos estudos selecionados trata de
outros assuntos que sejam relevantes para a analise dos indicadores financeiros de hospitais.

Dessa forma, o estudo conduzido por Pourmohammadi et al. (2018) teve como objetivo
o desenvolvimento de uma estrutura literaria abrangente para fornecer indicadores relevantes
na avaliagdo do desempenho de estabelecimentos hospitalares. A metodologia empregada
abrangeu cinco etapas, envolvendo a selecdo da pergunta de pesquisa, busca por estudos
correlatos, selegcao e refinamento dos estudos, resumo e tabulacao de informagdes-chave, bem
como a derivacao do resumo relacionado. Apds um processo de selecao e filtragem, 49 estudos
foram considerados elegiveis para o estudo. O sistema de revisao sistematica foi utilizado para
a coleta e filtragem dos estudos, seguido pelo método "The Best Fit Framework Synthesis" para
analise dos estudos escolhidos. Os indicadores identificados foram organizados em subtemas,
abrangendo eficiéncia/produtividade, eficicia e aspectos financeiros. No subtema de
eficiéncia/produtividade, foram incorporados indicadores relacionados a recursos humanos,
leitos hospitalares, custos, produtividade de salas de operagdo, entre outros. O subtema
financeiro englobou indicadores de lucro, receita, fluxo de caixa, custos, investimentos, ativos,
divida e liquidez. J& os indicadores de eficacia foram categorizados em termos de acesso,
seguranca, qualidade e capacidade de resposta. Por fim, os indicadores de responsabilidade
foram classificados em centralidade no paciente, orientacdo para a equipe e responsabilidade

social. Esse estudo demonstrou a complexidade da gestdo de desempenho hospitalar e a
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importancia da selecdo criteriosa de indicadores adequados ao modelo de avaliagdo e aos
objetivos especificos, levando em consideracdo as perspectivas de gestores executivos e
participantes envolvidos na pesquisa.

No estudo conduzido por Dubas-Jakébezyk et al. (2022), o objetivo principal foi
investigar a relagdo entre o desempenho financeiro ¢ a qualidade dos cuidados de satde. A
pesquisa abordou 69 estudos e utilizou diversas fontes de dados, como registros e portais
publicos. Os resultados revelaram que quase metade dos estudos identificou uma associagdo
positiva significativa entre a performance financeira (FP) hospitalar e a qualidade dos cuidados,
abrangendo varias areas de qualidade, como inovagdes tecnoldgicas, eventos adversos,
qualificacdo da equipe, satisfacdo do paciente e outros. Importante notar que nenhum estudo
encontrou uma associagdo clara e negativa entre FP e qualidade. No entanto, as limitacdes dos
estudos, frequentemente relacionadas a qualidade dos dados e a natureza observacional das
analises, indicaram a necessidade de cautela na interpretacdo desses resultados. Essas
conclusdes oferecem insights valiosos sobre a complexa relagdo entre os aspectos financeiros
e a qualidade dos servigos em instituigoes de satude.

Além dos estudos listados, foi utilizada também literatura da area contabil-financeira, a
fim de preencher lacunas que, por vezes, podem aparecer quando tratados dos trabalhos acima.
A utilizacdo de fontes reconhecidas academicamente enriqueceu as analises do presente estudo,
ao passo que deram o embasamento tedrico necessario para complementar as conclusdes

encontradas pelos autores descritos.

3. METODOLOGIA

Conforme mencionado, no presente estudo, foram selecionados 17 indicadores para
avalia¢do do desempenho dos hospitais, divididos em 4 categorias: (i) Liquidez e Capacidade
de Pagamento, (ii) Estrutura de Capital e Solvéncia, (iii) Lucratividade e Desempenho e (iv)
Ciclo Financeiro e Operacional.

Como amostra para estudo, foram selecionados por acessibilidade, inicialmente, 26
hospitais que disponibilizassem o Balanco Patrimonial e a Demonstragdo do Resultado do
Exercicio ao longo de 4 anos (2017 a 2020). Posteriormente, foi constatado que apenas 17
hospitais possuiam as demonstragdes contdbeis completas do periodo selecionado, ademais,
havia 1 hospital que ndo detalhava as contas em suas demonstragdes. Por isso, a amostra final

consta com 16 hospitais com as informagdes completas ao longo dos 4 anos observados.
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Os métodos utilizados para avaliar o desempenho dos hospitais da amostra por meio dos
indicadores selecionados foram (i) a andlise descritiva a partir de dados segmentados por
variavel por meio de 5 modelos distintos; (ii) analise estatistica de correlagao entre os diversos
indicadores e outras variaveis utilizadas. As subsec¢des 3.1 a 3.3 descrevem o passo-a-passo

metodoldgico desenvolvido ao longo do presente estudo.

3.1 Amostra e tratamento dos dados

Apo6s a delimitacdo do escopo do trabalho, foi possivel selecionar os métodos que
melhor se adequassem ao estudo, a fim de assegurar a avaliagdo da evolucdo financeira das
organizagdes estudadas. E importante mencionar que houve desafios em relagio a
disponibilidade de informacodes financeiras de hospitais com caracteristicas especificas em cada
regido geografica — nordeste, sudeste, norte, sul e centro-oeste do Brasil. Inicialmente,
esperava-se obter demonstracdes financeiras de 3 hospitais de cada grupo (publico, filantropico
e com fins lucrativos) e regido geografica. Essa abordagem seria adotada para garantir a
representatividade dos dados coletados e fornecer insights para a andlise.

Durante o processo de coleta de dados, a indisponibilidade das demonstragdes contabeis
exigiu ajustes na quantidade planejada de demonstragdes financeiras por tipo e regido,
resultando em divergéncias em relagdo ao que se esperava originalmente. Em outras palavras,
passou-se a observar a disponibilidade de relatérios financeiros (Balango Patrimonial e
Demonstracdo do Resultado do Exercicio) publicamente disponiveis nos sites de cada
organizagdo, independentemente do tipo e da regido. Durante a consulta de disponibilidade,
houve a necessidade de retirar e adicionar diversas organizacdes, de acordo com a
disponibilidade de tais relatorios financeiros, passando a amostra a ser composta como

demonstra a Tabela 1.

Tabela 1 - Distribuicio da amostra coletada por Natureza do Hospital e Regido
Regido Hospital Publico Hospital Privado? Hospital Filantrépico? Total
Centro-Oeste 0 3
Nordeste
Norte
Sudeste
Sul
Total 15 26
Fonte: elaboragdo propria. Nota: ) Privado = com fins lucrativos; @ Filantropico = privado sem fins

w ol W
O~NPPB~O

N[N W e
Arrooow

lucrativos.
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Apbs a pesquisa de disponibilidade, a andlise visou identificar o periodo em que os
relatdrios eram mais frequentemente disponibilizados. Isso foi feito com o proposito de utilizar
uma base de dados que contivesse a maxima quantidade possivel de informagdes relevantes.
Conforme mencionado, as Demonstragdes Contabeis selecionadas para a coleta das
informacdes financeiras foram o Balango Patrimonial anual e similares (BP) ¢ a Demonstracao
de Resultado do Exercicio anual e similares (DRE).

Com base na lista de hospitais selecionados, foi conduzido um processo de analise para
determinar o periodo mais apropriado para delimitar o estudo. Para isso, identificou-se os anos
em que houve uma maior divulgagdo das demonstrag¢des financeiras. Como resultado, os anos
escolhidos como o periodo de coleta de dados foram 2017, 2018, 2019 e 2020. Vale destacar
que, entre os hospitais previamente selecionados antes da aplicagdo desse filtro, o periodo de
analise abrangia de 2008 a 2022. No entanto, a medida que o horizonte era ampliado, observava-
se uma redu¢do na frequéncia de demonstragdes disponiveis, o que prejudicaria a capacidade
comparativa do estudo.

Com os hospitais selecionados, outra fonte de dados foi empregada com o intuito de
levantar as caracteristicas organizacionais de cada estabelecimento hospitalar. A base de dados
utilizada provém do Ministério da Saude, disponibilizada por meio do Open DataSUS. Essa
base abrange o cadastro nacional de institui¢des hospitalares em todo o Brasil que prestam
servico ao SUS e fornece um identificador conhecido como Coddigo Nacional de
Estabelecimento de Satide (CNES). No cadastro, estdo incluidas diversas informagdes, que vao
desde a natureza da institui¢do, regido, estado e area de atuagdo, até a quantidade total de leitos,
entre outras caracteristicas organizacionais.

Por fim, estabelecidos os hospitais e o horizonte temporal de coleta de dados, procedeu-
se com a sistematiza¢do das demonstracdes contdbeis em planilha de Excel® para criacdo de
base de dados padronizada para posterior tratamento de dados. Dos 26 hospitais, foram
coletadas 91 ocorréncias de demonstragdes contabeis (BP e DRE) dentro do periodo supracitado
(conforme Tabela 2), envolvendo tanto hospitais com ocorréncias nos quatro anos analisados,

quanto hospitais com ocorréncia em apenas um ano.

Tabela 2 - DF's encontradas para cada ano

Ano DF's
2020 20
2019 21
2018 27
2017 23
Total 91

Fonte: elaboragao propria.
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Na Tabela 3, apresenta-se a distribui¢do da quantidade de hospitais pelo nimero de
demonstragdes contabeis coletadas. Para que fosse possivel dar prosseguimento ao objeto de
estudo do trabalho e posterior analise descritiva da amostra, foi delimitado a utilizacdo de
hospitais com ocorréncia de 4 anos para as DF’s, isto €, hospitais que publicaram o Balango

Patrimonial e a Demonstragdo de Resultado de Exercicio para os anos de 2017 a 2020.

Tabela 3 - Hospitais por DF's encontradas

N° Ocorréncias Hospitais
4 anos 17
3 anos 3
2 anos 6
1 ano 2
Total 26

Fonte: elaboragado propria.

Assim, dos 26 hospitais iniciais para os quais foram obtidas as demonstragdes, foi
constatado que apenas 17 hospitais possuiam as demonstragdes contabeis de todo o periodo
selecionado, entretanto, havia 1 hospital com divergéncia nos nlUmeros contabeis.
Especificamente, ndo havia correspondéncia entre o somatorio das contas de ativo com as do
passivo. Portanto, as demonstragdes deste hospital e ano em especifico foram excluidas da
amostra.

Por isso, a amostra final consta com 16 hospitais com as informagdes completas ao
longo dos 4 anos observados. Isto ¢, a amostra final foi composta por 16 hospitais que
disponibilizaram as demonstra¢des completas para os anos em analise e que ofertavam leitos

para o SUS.

3.2 Selecio dos Indicadores

Os indicadores selecionados tiveram como base a revisdo da literatura realizada. A
principio, foram calculados 17 indicadores financeiros (Tabela 4), os quais foram considerados
relevantes nas referéncias utilizadas, divididos por categoria, conforme feito por Silva (2018),
a saber: Liquidez e Capacidade de Pagamento (5 indicadores), Estrutura de Capital e Solvéncia
(4 indicadores), Lucratividade e Desempenho (5 indicadores) e Ciclo Financeiro e Operacional

(3 indicadores).
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Tabela 4 - Indicadores selecionados com respectiva férmula e fonte

Categoria Indicadores Férmula Fonte

Liquidez e Liquidez geral (LG) LG = (AC + ARLP) / (PC + PNC) Silva (2018); Guerra (2011)
Capacidade de

Pagamento

Estrutura de
Capital e

Liquidez Corrente (LC)
Liquidez Imediata (LI)

Liquidez seca (LS)
Solvéncia (SV)

Participacdo do Capital de
Terceiros (PCT)

Solvéncia

Lucratividade
e Desempenho

Composicdo do
endividamento (CE)

Endividamento financeiro
sobre ativo total (EFSAT)

Imobilizagéo do Ativo (1A)

Retorno sobre o Ativo
(ROA)

Margem Liquida (ML)

Giro de Ativo (GA)

Margem Bruta (MB)

Retorno sobre o Patrimoénio
Liquido (ROE)

LC=AC/PC
LI = Caixa e Equivalentes / PC

LS = (AC - Estoques) / PC
SV = (AC + ANC) / (PC + PNC)

PCT = (PC + PNC) / PL
CE=PC/(PC+PNC)
EFSAT = (Passivo financeiro

Circulante e N Circulante) / AT
IA = Imobilizado / AT

ROA = Lucro Liquido / Ativo Total

ML = Lucro Liquido / Receita
Liquida

GA = Receita Liquida / Ativo Total

MB = Lucro Bruto / Receita Liquida

ROE = Lucro Liquido / (PL - Lucro
Liquido)

Matos, Ferreira e Isabel
(2021); Guerra (2011)
Matos, Ferreira e Isabel
(2021); Silva (2018)

Silva (2018); Guerra (2011)

Matos, Ferreira e Isabel
(2021); Silva (2018)
Silva (2018); Guerra (2011)

Silva (2018)

Silva (2018); Guerra (2011)

Autor; motivado por
Pourmohammadi, Hatam,
Shojaei e Bastani (2018)
Lee, Yu e Yoon (2019);
Matos, Ferreira e Isabel
(2021); Silva (2018)
Silva (2018)

Silva (2018);
Pourmohammadi, Hatam,
Shojaei e Bastani (2018);
Lee, Yu e Yoon (2019)
Lee, Yu e Yoon (2019);
Matos, Ferreira e Isabel
(2021)

Silva (2018); Guerra (2011)

Ciclo Prazo Médio de Rotacao PMRE = Estoque Médio / CMV Silva (2018)

Financeiroe  dos Estoques (PMRE)

Operacional
Prazo Médio de PMRYV = Clientes Médio / (Receita  Silva (2018); Guerra (2011)
Recebimento das Vendas Liquida + Impostos s/ Receita)
(PMRV)
Ciclo Operacional (CO) CO =PMRE + PMRV Silva (2018)

Fonte: elaboragdo propria, com base em Silva (2018) e demais referéncias revisadas.
3.3  Defini¢cio dos Modelos para analise por segmentacio

Para melhor direcionar a anédlise, primeiramente agruparam-se os hospitais a partir dos

seguintes critérios: (a) porcentagem de leitos SUS em relagdo Leitos totais; (b) quantidade de

leitos; (c) porcentagem de UTI em relacdo aos leitos totais; (d) anélise de tendéncia global; e

(e) analise por nivel de Imobilizacdo do Ativo (IA). Dados esses agrupamentos, procedeu-se a

analise dos indicadores listados na Tabela 4.
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Especificamente, os critérios adotados para agrupamento dos hospitais embasaram-se

em estudos de referéncia apresentados na literatura cientifica. Na analise por porcentagem de

Leitos SUS em relagdo Leitos totais, segundo Guerra et a. (2022), as receitas auferidas durante
a prestacao de servicos podem ser originadas de (a) pagamentos diretos dos pacientes; (b)
pagamentos de entidades, como operadoras de cartdo de crédito, cooperativas e instituigdoes
filantropicas; e (c) pagamentos advindos setor publico por meio da transferéncia de recursos de
acordo com pregos fixados pela tabela SUS.

Ainda segundo Guerra (2011), dentre os hospitais eficientes, a maioria observada ¢ do
tipo geral (isto €, ndo especializado) e sem fins lucrativos, com mais de 60% dos leitos
destinados ao SUS. Tal resultado ¢ obtido a partir da aplica¢ao de 3 critérios de separagdo, (i)
hospitais com menos de 60% de seus leitos destinados ao SUS, (ii) hospitais com mais de 60%
e menos de 100% de seus leitos destinados ao SUS e (iii) hospitais com 100% de seus leitos
destinados ao SUS. Contudo, a amostra coletada no presente estudo se mostrou pouco favoravel
a esta segmentacao, devido ao fato de haver apenas 1 hospital com menos de 60% de seus leitos
destinados ao SUS.

Por isso, para que fosse evitado o viés por falta de uma quantidade amostral mais diversa
a propor¢ao de leitos destinados ao SUS, tal categorizagao foi alterada para 65%. Com isso, a
quantidade de hospitais no primeiro grupo (i) aumentou para 4 em 2017 e 2018, passando para

3 em 2019 e 2020, conforme demonstra a Tabela 5 de distribui¢ao.

Tabela 5 - Distribuicdo da amostra por % de Leitos SUS
Ano menor gue 65% de 65% e menor que 100% 100%

2017 4 7 5
2018 4 7 5
2019 3 7 6
2020 3 8 5

Fonte: elaboracdo propria.

Na analise por quantidade de leitos, na pesquisa realizada por Lee et al. (2019), foi

utilizado um critério que separava os hospitais selecionados em 3 grupos: (1) menos de 160
leitos, (i1) entre 160 e 300 leitos e (ii1) mais de 300 leitos. Por meio desta divisdo, Lee et al.
(2019) observaram que, em termos de desempenho financeiro, o indice de produtividade se
mostrou menor em hospitais gerais com menos de 160 leitos, indicando um possivel fator escala
no funcionamento dessas entidades. De forma semelhante, Guerra (2011), em seu modelo de
referéncia de eficiéncia, indicou que os hospitais eficientes t€m mais de 100 leitos, contrariando

os modelos inicialmente testados no estudo da referida autora.
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Assim, Lee et al. (2019) e Guerra (2011) foram utilizados como base para formulacao
da separacao da amostra do presente estudo em 3 grupos, em termos de leitos totais, (i) menos
de 160 leitos, (ii) entre 160 e 300 leitos e (iii) mais de 300 leitos, conforme feito por Lee et al.

(2019). A distribuigcdo da amostra foi demonstrada na Tabela 6 de distribuicao.

Tabela 6 - Distribuicdo da amostra por Quantidade de Leitos Totais
Ano_até 160 de 160 a 300 mais de 300

2017 4 4 8
2018 4 4 8
2019 5 3 8
2020 4 4 8

Fonte: elaboragado propria.

Na andlise por porcentagem de UTI em relagdo aos leitos totais, tem-se que

procedimentos que demandam internagdo em UTI adulto, coronariana, infantil, neonatal,
queimados e UTI intermedidria podem representar cerca de 73% do total dos gastos dos
hospitais brasileiros financiados pelo SUS (LA FORGIA; COUTTOLENC, 2009, p. 42, apud
Guerra, 2011). Pourmohammadi et al. (2018) também abordaram indicadores voltados a analise
de unidades intensivas, por isso, a amostra foi separada em termos de proporg¢ao de leitos de
UTI, para que fosse possivel analisar alguma relacdo que possa haver entre os indicadores

financeiros e essa variavel. A distribuicdo da amostra seguiu conforme Tabela 7.

Tabela 7 - Distribuicdo da amostra por % de Leitos UTI
Ano 0% a10% 10% a20% maior 20%

2017 5 9 2
2018 5 9 2
2019 5 8 3
2020 5 9 2

Fonte: elaboragéo propria.

Na tendéncia global, o objetivo foi analisar a existéncia de comportamentos comuns aos

hospitais por meio da andlise da média global dos indicadores durante os 4 anos. Tais
movimentos se dao por meio de alteragdes que afetam todos os hospitais de uma regido ao
mesmo tempo, como, por exemplo, o que observou Bubas (2022) em seu estudo que tinha como
um de seus objetivos analisar o impacto dos indicadores em hospitais da Croacia até o ano de
2020 (COVID) e comparar o encontrado com anos anteriores, detectando os movimentos que
poderiam ter sido causados pela pandemia. De forma semelhante fez Ahangar et al. (2023) com
dados de 4 hospitais universitarios do Ird entre os anos de 2019 e 2021. Outro tipo de mudanga,

estudada por Kalhor et al. (2017), foi o impacto do Plano de Reforma no Setor de Saude, no Ira
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em 2014, nos indicadores de performance de hospitais ligados a Universidade de Ciéncias
Médicas de Qazvin.

Por fim, na anélise por nivel de Imobilizacdo do Ativo (IA), de acordo com Lai et al.

(2021), tem-se que a gestdo estratégica das instalagdes hospitalares € de suma importancia para
a sociedade, que depende de servigos de saude eficazes. Devido a complexidade inerente a
prestacdo de servigos de saude, com a utilizacdo intensiva de tecnologia e a presenca de
instalacdes sofisticadas (LAl et al., 2021), faz-se necessario que esse ativo investido retorne por
meio de performance e geragao de valor para a entidade e para o paciente. Por isso, a amostra
foi segregada em 3 grupos, de acordo com a proporg¢ao de ativos imobilizados encontrados nos
balangos dos hospitais selecionados, (i) até 1/3 dos ativos estdo imobilizados, (ii) entre 1/3 e
2/3 dos ativos imobilizados e (iii) mais de 2/3 dos ativos imobilizados. A distribui¢do da amostra

seguiu conforme Tabela 8.

Tabela 8 - Distribuicdo da amostra por % de 1A

Ano 0% a 33,3% 33,3% a 66,6% 66,6% a 100%
2017 5 7 4
2018 6 6 4
2019 5 7 4
2020 7 5 4

Fonte: elaboragdo propria.

3.4  Analise de correlacao dos indicadores

Apo6s andlise por agrupamentos, os indicadores calculados foram, ainda, submetidos a
analise de correlagdo. Para isso, foram utilizados os conceitos descritos por Devore (2018), que
cita como um dos objetivos da utilizacdo do coeficiente de correlacdo (r) estudar o
comportamento de duas varidveis e verificar se elas estdo correlacionadas. A utilizagcdo do

método foi considerada relevante por conta das caracteristicas que possui.

(1) O valor de r ndo depende de qual das duas variaveis em estudo ¢ chamada de

x e qual é chamada de y;

(i1) O valor de r independe das unidades com as quais x e y s3o medidos;
(1ii) O valor de r sempre estara entre -1 e 1;
(iv) r =1 se, e somente se, todos os pares (xi, yi) estiverem alinhados em linha

reta com inclinagdo positiva e r = —1 se, e somente se, todos os pares (Xi, yi)
estiverem alinhados em uma reta com uma inclinagdo negativa.

) O quadrado do coeficiente de correlagdo amostral fornece o valor do
coeficiente de determinacdo que resultaria de um ajuste do modelo de
regressao linear simples - em simbolos, (r)*> =12 (DEVORE, 2018, p. 497)
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Logo, a utilizagdo da analise de correlagdo buscou reforcar as observagdes analisadas
pelos modelos descritos anteriormente. Devore (2018) delimita niveis de correlagdo para

classificar as relagdes em 3 grupos, conforme Figura 1.

Figura 1 — niveis de correlagdo

Fraco Moderado Forte
0,5<-r<-05 tanto —0,8 < r < 0,5 quanto 0,5 < r < 0,8 tanto 7 > 0,8 quanto r < —0,8

Fonte: Devore (2018).

3.5 Limitacoes do trabalho

Durante o desenvolvimento do estudo, foram observadas algumas limitagdes. Os
esfor¢os para a minimizagao dos efeitos destas foram feitos e, com isso, pode-se notar os efeitos
positivos tanto nas defini¢cdes que foram estabelecidas quanto no escopo metodolégico.

Primeiramente, as analises realizadas tiveram como base dados financeiros de 16
hospitais, o que pode limitar a generalizag@o dos resultados para todo o sistema de satde. Como
alerta Dubas-Jakobczyk et al. (2022), 27 estudos dos 60 revisados apontaram limitagdes
referentes as informagoes coletadas, sendo essas limitagdes referentes a qualidade dos dados,
mas também da quantidade de informacgdes encontradas. Por isso, o tamanho da amostra pode
ser considerado como limitador das analises do presente estudo.

Outro ponto encontrado foi o periodo do estudo que, por conta da metodologia utilizada
(andlise de hospitais em todos os periodos), acabou por restringir o escopo temporal. Ademais,
incluso nos anos selecionados esta o periodo que abrangeu a COVID-19 que, como analisado
por Kalhor et al. (2017) e Ahangar et al. (2023), afetou a estrutura dos hospitais para que fosse
possivel uma maior eficdcia no tratamento da doenga. Mesmo que a anélise ndo tenha indicado
algum tipo de inflexdo no ano de 2020 ou aumento de volatilidade, ¢ possivel que possa ter
restado algum efeito residual.

Os indicadores financeiros sdo influenciados por uma variedade de fatores, e este estudo
ndo avaliou todas as nuances que podem afetar essas métricas. Isso se deve a caracteristica dos
modelos utilizados no trabalho que, por caracteristica, possuem limitacdes. Especificamente,
durante a confeccdo e posterior analise dos indicadores, notou-se que dentre os valores
encontrados referentes ao indicador GA, havia valores que fugiam em muito dos padrdes da
amostra, os outliers. Trata-se dos valores coletados das Demonstragdes Financeiras referentes

ao Hospital Sao Vicente (SP). Apos verificagdo, foram excluidos da amostra os valores de GA
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referentes a este hospital, de todo o periodo analisado. Isso porque a presenca de valores atipicos
pode impactar a precisao das andlises. A natureza complexa das organizagdes hospitalares pode
levar a variagdes extremas que podem nao ser totalmente capturadas.

Por fim, para os indicadores de Ciclo Financeiro e Operacional (3 indicadores) ndo foi
possivel avaliar as informagdes para todos os hospitais. Esse grupo de indicadores foram, com

1sso, excluidos dos resultados e das discussoes.

4.  RESULTADOS E DISCUSSOES

Essa secdo busca apresentar os resultados obtidos a partir dos critérios € modelos
descritos na metodologia do estudo. Serdo discutidos, primeiramente, os modelos que foram
segmentados (ver Secdo 3.3), complementados pela andlise de correlagdo realizada. Logo ap0s,

apresenta-se uma analise isolada das correlagdes e da estatistica descritiva encontrada.

4.1 Analise segundo % de leitos SUS (Modelo 1)

Na andlise do agrupamento de hospitais por % de leitos SUS (Modelo 1), os indicadores
destacados referem-se a: (i) Liquidez e Capacidade de Pagamento, quais sejam Liquidez
Corrente — LC e Solvéncia — SV; (i1) Lucratividade e Desempenho, quais sejam Margem Bruta
— MB e Giro do Ativo — GA; e (ii1) Estrutura de Capital e Solvéncia, quais sejam Imobilizagao
do Ativo — IA e Composi¢ao do Endividamento — CE.

Para Liquidez e Capacidade de Pagamento, considerando os hospitais por % de leitos
para o SUS, observam-se médias decrescentes de Liquidez Corrente — LC (Tabela 9) a medida
que se aumenta o percentual de destinagao de leitos SUS. Como exemplo, tem-se o0 ano de 2017,
com Liquidez corrente de 1,39; 1,00 e 0,87, respectivamente, para os hospitais com menos de
65% dos leitos destinados ao SUS, para os hospitais com mais de 65% dos leitos destinados ao

SUS e hospitais com 100% dos leitos destinados ao SUS.

Tabela 9 - Média de Liquidez Corrente por % de Leitos SUS
Ano menor que 65% maior que 65% igual a 100%

2017 1,39 1,00 0,87
2018 1,65 0,85 0,68
2019 1,69 0,81 1,01
2020 1,95 0,89 0,91

Fonte: elaboragdo propria.
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Ademais, de forma geral, observa-se que a média dos indicadores LC (Tabela 9) e
Solvéncia — SV (Tabela 10) se mostrou maior no primeiro grupo da divisdo (menos de 65% dos
leitos destinados ao SUS). Tal qual para LC, também para Solvéncia — SV (Tabela 10)
observam-se médias decrescentes a medida que se aumenta o percentual de destinacao de leitos
SUS. Como exemplo, tem-se o ano de 2018, com SV de 1,75; 1,26 e 1,12, respectivamente,
para os hospitais com menos de 65% dos leitos destinados ao SUS, para os hospitais com mais

de 65% dos leitos destinados ao SUS e hospitais com 100% dos leitos destinados ao SUS.

Tabela 10 - Média de Solvéncia por % de Leitos SUS
Ano menor que 65% maior que 65% igual a 100%

2017 1,54 1,22 1,24
2018 1,75 1,26 1,12
2019 1,77 1,22 1,33
2020 1,81 1,25 1,28

Fonte: elaboragdo propria.

Ja em relagdo aos indicadores de lucratividade e desempenho, observam-se também
médias decrescentes de Margem Bruta — MB (Tabela 11) a medida que se aumenta o percentual
de destinacdo de leitos SUS. O primeiro grupo (menos de 65% dos leitos destinados ao SUS),
em média, obteve margens maiores do que os outros grupos. Como exemplo, tem-se o ano de
2017, com Margem Bruta de 35,1%; 26,5% e 15%, respectivamente, para os hospitais com
menos de 65% dos leitos destinados ao SUS, para os hospitais com mais de 65% dos leitos

destinados ao SUS e hospitais com 100% dos leitos destinados ao SUS.

Tabela 11 - Média de Margem Bruta por % de Leitos SUS
Ano menor que 65% maior que 65% igual a 100%

2017 35,1% 26,5% 15,0%
2018 50,2% 12,5% 15,3%
2019 44,0% 14,2% 14,7%
2020 42,4% 12,4% 13,5%

Fonte: elaboragdo propria.

Em relagdo ao indicador Giro do Ativo — GA (Tabela 12) foi observado movimento
contrario, ou seja, uma tendéncia de que, quanto maior a participagdo de Leitos SUS, maior o
Giro do Ativo, isto ¢, um comportamento do tipo crescente. Como exemplo, tem-se o ano de
2017, com GA de 1,3820; 1,8851 e 1,9313, respectivamente, para os hospitais com menos de
65% dos leitos destinados ao SUS, para os hospitais com mais de 65% dos leitos destinados ao

SUS e hospitais com 100% dos leitos destinados ao SUS.
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Tabela 12 - Média de Giro de Ativo por % de Leitos SUS
Ano menor que 65% maior que 65% igual a 100%

2017 1,3820 1,8851 1,9313
2018 1,3500 1,5430 1,4298
2019 1,0542 1,4728 2,0435
2020 0,9677 1,6835 1,8706

Fonte: elaboracdo propria.

A tendéncia encontrada referente ao indicador GA sugere que hospitais com maior
participagdo de Leitos SUS tendem a ter um niimero maior de internagdes pra que se alcance
maiores receitas pela prestacdo do servico, dado o valor fixado pela chamada Tabela SUS
(GUERRA, 2011). Ademais, os servigos de internacdo “...podem representar cerca de 73% do
total dos gastos dos hospitais brasileiros financiados pelo SUS” (LA FORGIA;
COUTTOLENC, 2009, p. 42, apud GUERRA, 2011). Por isso, o indicador MB indica que os
custos de produgdo com maiores proporcdes de Leitos SUS tendem a comprometer as margens,
por conta dos maiores gastos para servicos de internagao.

Quanto aos indicadores de Estrutura de Capital e Solvéncia, observam-se médias
decrescentes de Imobilizacdo do Ativo — IA (Tabela 13) a medida que se aumenta o percentual
de destinacdo de leitos SUS. Como exemplo, tem-se o ano de 2017, com IA de 54,8%; 49% e
33,4%, respectivamente, para os hospitais com menos de 65% dos leitos destinados ao SUS,
para os hospitais com mais de 65% dos leitos destinados ao SUS e hospitais com 100% dos

leitos destinados ao SUS.

Tabela 13 - Média de Imobilizacdo do Ativo (1A) por % de Leitos SUS
Ano menor que 65% maior que 65% igual a 100%

2017 54,8% 49,0% 33,4%
2018 54,2% 46,6% 30,3%
2019 55,5% 51,2% 32,3%
2020 52,2% 48,9% 28,2%

Fonte: elaboragdo propria.

Por outro lado, observam-se médias crescentes de Composicao do Endividamento — CE
(Tabela 14) a medida que se aumenta o percentual de destinagdo de leitos SUS. Como exemplo,
tem-se o0 ano de 2019, com CE de 45,8%; 57,3% e 73,3% respectivamente, para os hospitais
com menos de 65% dos leitos destinados ao SUS, para os hospitais com mais de 65% dos leitos

destinados ao SUS e hospitais com 100% dos leitos destinados ao SUS.
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Tabela 14 - Média de Composic¢do do endividamento (CE) por % de Leitos SUS

Ano menor que 65% maior que 65% igual a 100%

2017 51,8% 46,1% 74,3%
2018 52,9% 54,8% 57,0%
2019 45,8% 57,3% 73,3%
2020 41,0% 58,3% 77,4%

Fonte: elaboracdo propria.

A relagdo tende a seguir uma légica razoavel, ja que hd uma propensao de que os ativos
imobilizados sejam financiados com passivos de longo prazo, refletindo assim, no indice de
CE. Outro ponto refere-se a j& mencionada Tabela do SUS — segundo Guerra (2011), os
hospitais que maior percentual de leitos destinados ao SUS tem sua capacidade operacional
comprometida com tal Sistema de Saude, cuja remuneragdo (receita) nem sempre cobre 0s
custos dos servigos. Nesse cenario, ¢ comum identificar altos niveis de endividamento dos

hospitais prestadores de servigos ao SUS.

4.2  Analise segundo quantidade de leitos (Modelo 2)

O Modelo 2 caracterizou-se por segregar a amostra pela quantidade de leitos totais, isto
¢, sinaliza uma analise voltada ao porte dos hospitais: pequenos, médios ou de grande porte. Tal
qual na analise do Modelo 1, no Modelo 2, os indicadores destacados referem-se a: (i) Liquidez
e Capacidade de Pagamento, quais sejam Liquidez Corrente — LC ¢ Solvéncia — SV; (ii)
Lucratividade e Desempenho, quais sejam Margem Bruta — MB e Giro do Ativo — GA; e (ii1)
Estrutura de Capital e Solvéncia, quais sejam Imobilizacdo do Ativo — IA, Composi¢ao do
Endividamento — CE e Participac¢do do Capital de Terceiros — PCT.

Assim sendo, foi possivel notar, primeiramente que, na categoria de Liquidez e
Capacidade de Pagamento, os indicadores de LC e SV obtiveram valores maiores para nimeros

mais elevados de leitos totais (Tabela 15 e 16), em geral.

Tabela 15 - Média de Liguidez Corrente por quantidade de Leitos
Ano até 160 de 160 a 300 mais de 300

2017 1,03 0,75 1,23
2018 0,82 0,83 1,17
2019 0,82 0,92 1,24
2020 0,66 1,04 1,34

Fonte: elaboragdo propria.

Como exemplo, tem se o0 ano de 2019, com LC de 0,82; 0,92 e 1,24 (Tabela 15), e SV,

no mesmo ano, com valores de 1,15; 1,26 e 1,54 (Tabela 16), ambos respectivos para os
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hospitais com até 160 leitos, hospitais com mais de 160 e menos de 300 leitos e hospitais com

mais de 300 leitos.

Tabela 16 - Média de Solvéncia por guantidade de Leitos
Ano até 160 de 160a 300 mais de 300

2017 1,48 1,17 1,29
2018 1,25 1,30 1,41
2019 1,15 1,26 1,54
2020 1,13 1,23 1,55

Fonte: elaboragdo propria.

Quando tratada a categoria de Lucratividade e Desempenho, notou-se que o indicador
MB apresentou uma tendéncia crescente geral conforme o aumento do niimero de leitos totais
nas organizacdes analisadas (Tabela 17), isto é, hospitais de maior porte apresentaram maiores
MB. Como exemplo, tem se o ano de 2018, com MB de 4,8%; 23,7% ¢ 31,4%, para,
respectivamente, hospitais com até 160 leitos, hospitais com mais de 160 e menos de 300 leitos

e hospitais com mais de 300 leitos.

Tabela 17 - Média de Margem Bruta por Quantidade de Leitos
Ano até 160 de 160 a 300 mais de 300

2017 26,7% 19,7% 27,0%
2018 4,8% 23,7% 31,4%
2019 5.2% 25,1% 27,3%
2020 5,6% 19,1% 24,4%

Fonte: elaboracéo prépria

Ao observar o comportamento do GA, foi encontrado um outlier na amostra, excluido
da analise, conforme descrito na se¢do 3.5. Para os demais hospitais, observou-se que, de forma
inversa a MB, o GA tem, em geral, tendéncia decrescente conforme o aumento do ntimero de
leitos totais. Como, por exemplo, na Tabela 18, no ano de 2018, GA foi de 1,90; 1,71 e 1,14,
respectivamente, nos grupos de hospitais com até 160 leitos, hospitais com mais de 160 e menos

de 300 leitos e hospitais com mais de 300 leitos.

Tabela 18 - Média de Giro de Ativo por quantidade de Leitos
Ano até 160 de 160 a 300 mais de 300

2017 2,40 1,49 1,55
2018 1,90 1,71 1,14
2019 2,05 1,24 1,44
2020 1,90 1,81 1,36

Fonte: elaboracao propria

28



A respeito dos indicadores de Estrutura de Capital e Solvéncia, observou-se que, em
geral, o indicador IA obteve uma tendéncia crescente com o aumento da quantidade de leitos
totais nos grupos de hospitais com até 160 leitos, hospitais com mais de 160 e menos de 300
leitos e hospitais com mais de 300 leitos. Como exemplo, no ano de 2018 foram observados,
respectivamente, os valores 31,6%; 38,7% e 51,7% (Tabela 19), evidenciando um
comportamento de que quanto mais leitos totais um hospital possui, maior a estrutura de

imobilizado necessaria para comportar tais leitos.

Tabela 19 - Média de Imobilizacdo do Ativo (1A) por Quantidade de Leitos
Ano até 160 de 160 a 300 mais de 300

2017 38,4% 36,6% 53,7%
2018 31,6% 38,7% 51,7%
2019 30,5% 42,2% 54,9%
2020 29,1% 37,0% 53,0%

Fonte: elaboracéao propria

De maneira oposta, o comportamento do indicador CE indicou uma tendéncia
decrescente a medida que a quantidade de leitos era maior (Tabela 20), apresentando em 2018
valores de 82,5%; 61,7% e 37,9%, respectivos aos grupos de hospitais com até 160 leitos,

hospitais com mais de 160 e menos de 300 leitos e hospitais com mais de 300 leitos.

Tabela 20 - Média de Composic¢do do endividamento (CE) por Quantidade de Leitos

Ano até 160 de 160 a 300 mais de 300
2017 75,0% 66,4% 41,9%
2018 82,5% 61,7% 37,9%
2019 85,0% 56,8% 47,8%
2020 90,7% 57,6% 48,0%

Fonte: elaboracéao propria

4.3  Analise segundo % de leitos UTI (Modelo 3)

Na analise do agrupamento de hospitais por % de leitos UTI (Modelo 3), os indicadores
destacados referem-se a: (i) Liquidez e Capacidade de Pagamento, quais sejam Liquidez
Corrente — LC e Solvéncia — SV; (ii) Lucratividade e Desempenho, qual seja Margem Bruta —
MB. Os servigos de internacdo em leitos UTI sdo tidos como aqueles de mais alta
complexidade, exigindo do hospital uma equipe qualificada para prestam o servigos, bem como
equipamentos diferenciados.

Na categoria de Liquidez e Capacidade de Pagamento, observaram-se tendéncias
crescentes nos indicadores LC e SV de acordo com a quantidade de Leitos UTI na composi¢ao

de leitos totais do hospital.
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Tabela 21 — Média de Liquidez Corrente por % de Leitos de UTI
Ano 0% a10% 10% a20% maior 20%
2017 0,8074 1,1369 1,3272
2018 0,5298 1,2023 1,2471
2019 0,7224 1,0656 1,5516
2020 0,7203 1,1654 1,6997
Fonte: elaboracéo propria

Como exemplo, em 2017 o LC obteve valores de 0,8074; 1,1369 e 1,3272 (Tabela 21),
e o SV obteve 1,1276; 1,3352 e 1,6244 (Tabela 22), respectivamente aos grupos segregados em
termos de propor¢do dos leitos de UTI de até 10%, entre 10% e 20% e acima de 20%. Pelos
indicadores LC e SV, observa-se que hospitais com maiores nimeros de leitos UTI, ao longo

dos anos, obtém melhores indicadores de Liquidez e Capacidade de Pagamento.

Tabela 22 - Média de Solvéncia por % de Leitos de UTI

Ano 0% al10% 10% a20% maior 20%
2017 1,1276 1,3352 1,6244
2018 0,8968 1,5856 1,3319
2019 1,0992 1,4666 1,5344
2020 11,1021 1,4645 1,5702
Fonte: elaboracéo prépria

Na categoria de Lucratividade e Desempenho, o indicador MB também apresentou
tendéncia crescente em relagdo a propor¢ao de leitos de UTI, conforme consta na Tabela 23,
tendo como resultado no ano de 2017, por exemplo, os valores de 3,5%; 30,1% e 56,3%
respectivos aos grupos segregados em termos de proporcao dos leitos de UTI de até 10%, entre
10% e 20% e acima de 20%. Em 2018, por outro lado, tal tendéncia ndo se confirmou para os
hospitais com mais de 20% dos leitos em UTI para os quais se observa uma MB de 9,3%.

Tabela 23 - Média de Margem Bruta por % de Leitos de UTI
Ano 0% al0% 10% a20% maior 20%

2017  3,5% 30,1% 56,3%
2018  4.2% 36,2% 9,3%
2019 7,7% 24,1% 29,4%
2020 9.2% 19,3% 37,4%

Fonte: elaboracéo propria.

4.4  Andlise segundo tendéncia geral (Modelo 4)
Na andlise do agrupamento de hospitais por analise de tendéncia geral (Modelo 4), os
valores destacados referem-se a: (i) Quantidade de Leitos Totais; (ii) Liquidez e Capacidade de

Pagamento; (ii1) Lucratividade e Desempenho; e (iv) Estrutura de Capital e Solvéncia.
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Primeiramente, vale notar o aumento da média do total de leitos nos anos de 2017 a
2020, para quais foram observados os valores médios, respectivamente, de 400, 400, 388 ¢ 411
(Tabela 25). Levando em consideracdo o rapido aumento no nimero de pacientes de com
COVID-19 durante a pandemia que, por um lado reduziu o nimero de leitos nao relacionados
ao COVID-19, a fim de responder ao tratamento da doenga por meio do redirecionamento de
leitos, pode-se inferir por uma politica de gestdo restritiva. Por outro lado, uma politica
expansiva visou uma abordagem voltada a criacao de novos leitos para esse tipo de atendimento
(AHANGAR et al. 2023). E possivel assumir que, na amostra observada, prevaleceram politicas

de gestdo mais expansionistas.

Tabela 25 - Média de Leitos Totais
Ano Leitos Totais

2017 400
2018 400
2019 388
2020 411

Fonte: elaborac&o propria

Em compasso com o numero de leitos, os indicadores relacionados a Liquidez e
Capacidade de Pagamento (Tabela 26) acompanharam o movimento de alta, registrando um
aumento constante em todos os indicadores da categoria. Como exemplo, o LC nos anos de

2017 a 2020, respectivamente, obteve indicadores médios de 1,0577; 0,9977; 1,0495 e 1,0931.

Tabela 26 - Média dos indicadores de Liquidez e Capacidade de Pagamento
Ano LG LC LI LS S
2017 0,6607 1,0577 0,2208 0,8481 1,3065
2018 0,6554 0,9977 0,1953 0,8144 1,3386
2019 0,7165 1,0495 0,2347 0,8860 1,3645
2020 0,7286 1,0931 0,2652 0,8779 1,3644
Fonte: elaboracédo propria

Na contramao de tais indicadores citados, a categoria de Lucratividade e Desempenho
ndo acompanhou esta evolucdo, registrando uma constante queda, com destaque negativo para
os indicadores ML e MB que registraram, respectivamente, para os anos de 2017 a 2020, valores
de 5,6%; 3,9%; 2,5% e -0,1% para ML e 25,1%; 22,8%; 20,0% e 18,4% para MB (Tabela 27).
Assim, na categoria Lucratividade e Desempenho, por meio da analise descritiva realizada, foi
constatada grande volatilidade nos valores dos indicadores, principalmente quando analisados
0 ROE e o0 ROA (Tabela 27). No geral, os indicadores que utilizam em sua metodologia de
calculo o Lucro Liquido apresentam maior dispersdo na amostra dos indicadores de

Lucratividade e Desempenho.
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Tabela 27 - Média dos indicadores de Lucratividade e Desempenho
Ano ROA ROE ML MB GA
2017 -9,1% -254% 5,6% 251% 1,7663
2018 26,9% 46,7% 3,9% 22,8% 1,4538
2019 -8,4% -69,5% 2,5% 20,0% 1,6174
2020 26% 0,1% -0,1% 18,4% 1,6078
Fonte: elaboracéo propria

Além da complexidade inerente a prestacdo de servicos de saide, como apontam Lai et
al. (2021), por meio da utilizagdo intensiva de tecnologia e a presenga de instalagdes
sofisticadas, a alta volatilidade do resultado desses hospitais pode ter sido originada do
entendimento de que “o lucro nao € o objetivo principal dos hospitais” (MATOS et al., 2021),
contudo “¢ essencial garantir a sustentabilidade financeira dos mesmos para assegurar aos
usuarios os recursos necessarios” (MATOS et al., 2021). Nesse sentido, de modo geral a
“melhora na atividade operacional pode vir de duas formas: aumento nas receitas ou diminui¢ao
das despesas” (TSUBOI et al. 2021), porém, “aumentar as receitas por meio do aumento da
qualidade de prestacao de servigos, ¢ considerado melhor que a reducao de custos” (BAI et al.
2020; LY e CUTLER 2018; PAI et al. 2017; apud TSUBOI et al. 2021).

Quando observada a categoria de Endividamento e Solvéncia, conforme Tabela 28, ¢
possivel verificar a tendéncia cruzada entre o 1A e o CE, conforme mencionando na Se¢do 4.2.
O indicador IA ao longo dos anos apresentou uma tendéncia de queda, ao passo que o CE
apresentou uma tendéncia inversa. Nos anos de 2017 a 2020, foram encontrados,
respectivamente, os valores médios de 45,6%; 43,4%; 44,9% e 43,0% para o A e de 56,3%;
55,0%; 61,1% e 61,1% para CE, conforme indicado na Tabela 28.

Tabela 28 - Média dos indicadores de Endividamento e Solvéncia
Ano IA PCT CE EFSAT
2017 45,6% 10,81 56,3% 19,3%
2018 43,4% 16,95 55,0% 17,5%
2019 449% 9,31 61,1% 14,9%
2020 43,0% 13,81 61,1% 11,0%
Fonte: elaboracao propria

Outro ponto observado na categoria de Endividamento e Solvéncia foi a diminuigdo do
EFSAT no periodo analisado, ao contrario do PCT que, no geral, apresentou aumento, com
valores de 19,3%; 17,5%; 14,9% e 11,0% para EQSAT e de 10,81; 16,95; 9,31 e 13,81 para
PCT (Tabela 28), respectivamente, nos anos de 2017 a 2020. Essa relacdo indica que, apesar da
diminui¢do no endividamento em relagdo ao ativo total, a representatividade da divida com

terceiros aumentou. Essa divergéncia foi inferida levando ao entendimento de que a causa se
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deve a grande variagao dos valores encontrados no Patrimonio Liquido da amostra, com valores
muito pequenos, em relacdo ao passivo da entidade, ou até negativos, a depender do hospital.
Essa observacao indica piora dos valores referentes a categoria de Lucratividade e
Desempenho, corroendo assim o PL da amostra com o constante resultado desfavoravel

ocorrido.

4.5 Analise segundo imobilizacao do ativo (Modelo 5)

Na andlise do agrupamento de hospitais por imobilizacdo do ativo (Modelo 5), os
indicadores destacados referem-se a: (i) Liquidez e Capacidade de Pagamento, quais sejam
Liquidez Corrente — LC e Solvéncia — SV; (ii) Lucratividade e Desempenho, quais sejam
Margem Bruta — MB, Margem Liquida, e Giro do Ativo — GA; e (iii) Estrutura de Capital e
Solvéncia, qual seja Composi¢ao do Endividamento — CE.

Para este modelo, foi verificado que os indicadores relacionados a Liquidez e
Capacidade de pagamento se comportaram, em sua maioria, de forma semelhante. O LC (Tabela
29) e SV (Tabela 30), por exemplo, registraram valores mais adequados no segundo grupo, que

divide a variavel de imobilizagao do ativo entre 33% ¢ 67%.

Tabela 29 - Média de Liguidez Corrente por % de Imob. Do Ativo
Ano 0% a33,3% 33,3% a66,6% 66,6% al00%

2017  0,9822 1,2233 0,8621
2018 0,6781 1,5203 0,6934
2019  0,8535 1,3910 0,6968
2020  0,8950 1,7081 0,6709

Fonte: elaboracdo propria

Como exemplo, no ano de 2018, respectivos para os grupos segmentados em termos de
% no nivel de imobilizado entre 0% e 33,3%; 33,3% e 66,6%; ¢ 66,6% ¢ 100%, de 0,6781,
observam-se indicadores de Liquidez Corrente (Tabela 29) de 1,5203 e 0,6934 e indicadores de
Solvéncia (Tabela 30) de 0,8152; 1,8201 e 1,4016. O comportamento dos valores indicou que
tanto a falta de imobilizado na composi¢do do balango de um hospital, quanto o excesso do

mesmo nao favorecem a eficiéncia no que tange a Liquidez e Capacidade de Pagamento.

Tabela 30 - Média de Solvéncia por % de Imob. Do Ativo
Ano 0% a33,3% 33,3% a66,6% 66,6% al00%

2017 1,0175 1,5149 1,3032
2018  0,8152 1,8201 1,4016
2019  1,0022 1,6870 1,2530
2020  1,1014 1,8986 1,1569

Fonte: elaboracéo propria
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Ao analisar os indicadores de Lucratividade e Desempenho, observou-se que o
indicador MB manteve a logica do equilibrio no nivel de Imobilizagdo do Ativo, registrando,
por exemplo, valores médios no ano de 2018 de 9,1%; 40,1% e 17,5%, respectivos aos grupos

de participagdo do imobilizado entre 0% e 33,3%, 33,3% ¢ 66,6 ¢ 66,6% e 100% (Tabela 31).

Tabela 31 - Média de Margem Bruta por % de Imob. Do Ativo
Ano 0% a33,3% 33,3% a66,6% 66,6% a100%

2017 27,1% 27,6% 18,1%
2018 9,1% 40,1% 17,5%
2019 11,8% 28,4% 15,4%
2020 13,9% 32,2% 9,1%

Fonte: elaboracéo prépria

Em conformidade com o observado para MB, o indicador ML obteve valores médios no

ano de 2018 de 0,2%; 14,1% e -5,9% (Tabela 32).

Tabela 32 - Média de Margem Liquida (ML) por % de Imob. Do Ativo
Ano 0% a33,3% 33,3% a66,6% 66,6% a100%

2017 15,6% 1,8% -0,3%
2018 0,2% 14,1% -5,9%
2019 10,1% 3,6% -9,1%
2020 1,1% 3,1% -6,3%

Fonte: elaboracdo propria

Em relagdo ao GA, os valores encontrados tenderam ao movimento decrescente
conforme o nivel de imobilizacdo diminuia, como exemplo, o ano de 2018 e seus respectivos
valores médios calculados foram 1,8022; 1,4297 e 1,0545 para os niveis entre 0% e 33,3%;

33,3% e 66,6; € 66,6% e 100% de Imobiliza¢ao do Ativo (Tabela 33).

Tabela 33 — Média de Giro de Ativo por % de Imob. Do Ativo
Ano 0% a33,3% 33,3% a66,6% 66,6% al00%

2017  2,3156 1,8320 1,1021
2018  1,8022 1,4297 1,0545
2019  2,3572 1,5688 0,9626
2020  2,3233 1,1018 0,9881

Fonte: elaboracdo propria

Por fim, foi notada a relagdo anteriormente citada entre IA e CE, com uma tendéncia
decrescente de CE em relagdo ao nivel de IA. Como exemplo, os valores calculados para o ano
de 2018 para os niveis entre 0% e 33,3%; 33,3% e 66,6; ¢ 66,6% e 100% de Imobiliza¢ao do
Ativo, respectivamente, foram de 63,4%; 53,3% e 44,9%, conforme Tabela 34.
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Tabela 34 — Média de Composicao do Endividamento (CE) por % de Imob. Do Ativo
Ano 0% a33,3% 33,3% a66,6% 66,6% a100%

2017 71,6% 56,5% 36,9%
2018 63,4% 53,3% 44,9%
2019 78,8% 56,4% 47,2%
2020 77,0% 45,4% 52,7%

Fonte: elaboracéo propria

4.6 Analise de correlacao dos indicadores

Por meio da andlise de correlagdo foi possivel, primeiramente, refor¢ar algumas das
relagdes descritas nos modelos de 1 a 5. Como indicado na metodologia, o método de correlagao
linear possibilita analisar apenas relagdes que possam ser representadas graficamente por uma
reta, ou seja, esse método exclui relagdes exponenciais que, em alguns dos modelos utilizados,
podem se fazer presentes (DEVORE, 2018). Os resultados da correlagdo sao apresentados na
Tabela 35.

No Modelo 1, em que os resultados foram segregados com base na porcentagem de
leitos SUS em relagdo ao total de leitos, observou-se por meio da Tabela 35 uma correlagao
negativa de nivel moderado para o indicador LC e a variavel Lt/Lsus (r = -0,55), conforme
definido por Devore (2018). Esta constatagdo corrobora as observagdes descritivas realizadas
na secdo 4.1, evidenciando que um aumento na proporcao de leitos SUS esta associado a uma
reducdo no indicador LC. Além disso, o indicador LS também apresentou uma correlacao
negativa moderada com a variavel Lt/Lsus (r = -0,54), sugerindo uma relacdo similar a
identificada para LC.

No Modelo 2, que se concentrou na segregagao dos resultados pela quantidade total de
leitos (varidvel Leitos), ndo foram encontradas correlagdes significativas que respaldassem as
analises descritivas. No Modelo 3, ao analisar a porcentagem de leitos de UTI em relacao ao
total de leitos, verificou-se uma correlacdo positiva de nivel moderado para os indicadores LC
(r=10,56) e LS (r = 0,54), com a variavel Lt/Luti, conforme apresentado na Tabela 35. Esses
resultados sugerem que a presenca de uma maior proporcao de leitos de UTI estéd associada a
um aumento nos indicadores de Liquidez Corrente e Solvéncia, o que corrobora com o
analisado na secao 4.3.

O Modelo 5, que examinou a imobilizacdo do ativo (variavel TA), ndo foram
identificadas correlagdes significativas, indicando que a imobiliza¢do do ativo ndo possui uma
relagdo direta com os indicadores analisados neste contexto.

Ademais, destacam-se as correlagdes positivas de nivel moderado identificadas entre o

GA e LG, bem como entre o GA e CE (r = 0,50 e 0,57, respectivamente), conforme nimeros
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apresentados na Tabela 35. Esses achados sugerem que um maior giro do ativo esta associado
a uma melhor liquidez geral e a uma composi¢ao de endividamento com perfil mais curto.

Outra relagao significativa foi observada entre a Margem Bruta e indicadores de
Liquidez e Capacidade de Pagamento. Correlagcdes positivas de nivel moderado foram
identificadas entre a MB e a LG, LS, e o PMRE (r = 0,69; 0,64 ¢ 0,65, respectivamente). Isso
sugere que uma margem bruta mais elevada esta associada a uma melhor liquidez e maiores
prazos de permanéncia do estoque.

Por outro lado, foram encontradas correlagdes negativas de nivel moderado entre o
EFSAT e os indicadores de Liquidez e Capacidade de Pagamento com perfil de longo prazo,
como LG e SV (r = -0,54 e -0,53, respectivamente). Esses resultados indicam que um maior
endividamento em relagdo ao ativo total esta associado a uma menor liquidez e solvéncia,

sugerindo uma posicao financeira mais arriscada no longo prazo.
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Tabela 35 — Média das CorrelagGes dos anos de 2017 a 2020

Indicador LG LC LI LS SV IA PCT CE EFSAT ROA ML GA MB ROE PMRE PMRV CO LtlLsus LtLuti Leitos
LG 1,00
LC 057 1,00
LI 040 0,18 1,00
LS 050 095 013 1,00
sV 065 063 012 055 1,00
IA (043) 008 (0,26) 0,07 032 1,00
PCT  (0,20) (0,12) 0,10 (0,13) (0,29) 0,03 1,00
CE 054 (0,21) 0,16 (0,26) 0,07 (0,46) (0,09) 1,00
EFSAT  (0,54) (0,28) (0,26) (0,25) (0,53) (0,04) (0,00) (0,33) 1,00
ROA  (0,04) 019 009 015 008 011 018 (0,150 (0,08) 1,00
ML 022 036 018 027 010 (021) 006 (0,11) 009 007 1,00
GA 050 013 048 011 (0,04) (0,46) 0,08 057 (0,37) 009 010 1,00
MB 025 069 (002 064 048 013 (0,05 (0,35) (0,02) 009 057 (0,19) 1,00
ROE 016 006 008 006 016 (0,09 (0,28) 017 (004 018 001 008 002 1,00
PMRE 022 054 (007) 042 046 025 (0,02) (020) (0,08) 025 021 (017) 0,65 004 1,00
PMRV 027 062 (0,23) 071 022 004 (0,05 (0,04 001 008 (007) 010 030 015 011 1,00
co 031 071 (023) 077 032 010 (0,05 (0,09 (001) 014 (0,01) 006 044 015 035 097 1,00
LtLsus  (0,06) (0,55) 0,36 (0,54) (0,36) (0,40) 0,12 0,24 (0,05 (0,22) (0,01) 027 (0,46) (0,03) (0,32) (0,61) (0,65) 1,00
LyLuti 036 056 008 054 021 (0,14) (0,11) (0,12) (0,05 (0,09 030 026 045 (007) 027 035 039 (0,23) 1,00
Leitos 006 045 021 043 029 023 003 (048 007 005 (0,08 (021) 035 005 045 015 025 (024 008 1,00

Fonte: elaboragdo propria
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5. CONCLUSAO

Os resultados obtidos na andlise dos indicadores financeiros das organizagdes
hospitalares no periodo de 2017 a 2020 fornecem insights significativos sobre o cenario
complexo e desafiador do setor de saude no Brasil. Ao examinar diferentes dimensdes, como
liquidez, lucratividade, estrutura de capital e ciclo financeiro, ¢ possivel tracar conclusdes
valiosas que ndo apenas refletem o estado financeiro dessas instituigdes, mas também apontam
para areas criticas de melhoria e atengao.

No ambito da Liquidez e Capacidade de Pagamento, torna-se evidente que a origem dos
recursos, especificamente a propor¢do de leitos destinados ao SUS, desempenha um papel
significativo, observado tanto por meio dos modelos desenvolvidos quanto na andlise de
correlagdo feita. A associacdo positiva entre maior quantidade de leitos totais e proporgao
elevada de leitos de UTI com indices mais robustos de liquidez sugere a importancia de uma
diversificacdo eficiente na oferta de servigos hospitalares. Além disso, por meio da analise de
tendéncia geral (ver secdo 4.4) foi possivel notar uma melhora dos indicadores ao longo dos
anos selecionados, assim como, observaram-se maiores valores em niveis mais controlados de
imobilizado.

A andlise da categoria Lucratividade e Desempenho revela uma dinamica complexa,
onde a fonte de financiamento, representada pela maior participacdo do SUS nas verbas
hospitalares, influencia negativamente a margem bruta e positivamente o giro do ativo,
revelando que, apesar do maior volume de receitas representadas por servigos prestados aos
SUS, a margem da prestacao desses servigos € comprometida pela natureza complexa desses
servicos. Diferentemente da tendéncia existente entre MB e a propor¢do de leitos SUS, foi
observada relagdo entre maiores propor¢des de leitos UTI com melhores valores de MB.

A deterioracdo observada ao longo do periodo, juntamente com a volatilidade dos
indicadores, destaca a sensibilidade dessas métricas a fatores externos e ressalta a necessidade
de estratégias flexiveis para enfrentar desafios financeiros.

No que se refere a estrutura de Capital e Solvéncia, a interagdo entre a varidvel de
proporgao de leitos SUS, a quantidade de leitos e os indicadores de alavancagem e cobertura de
capital sugere a complexidade na gestdo do endividamento e na busca por um equilibrio
financeiro sustentavel. A tendéncia de maior IA com o crescimento do nimero de leitos totais
corrobora com a tendéncia de menor CE a medida que os leitos totais diminuem. Tal aspecto

evidencia que a quantidade de leitos totais ndo s6 influencia no ativo da organizagdo, mas
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também afeta diretamente as caracteristicas de financiamento das operagdes e instalagdes dos
hospitais. A categoria ainda revela uma tendéncia de queda de IA e, consequentemente, do
endividamento das organizagdes nos periodos analisados, por meio da analise do EFSAT.
Contudo, mesmo com a tendéncia de diminui¢cdo do exigivel financeiro, a participagdo deste
aumentou perante o capital proprio da amostra (ver se¢do 4.4), evidenciado pelo PCT. Isso
demonstra que a deterioragdo dos indicadores relacionados a Lucratividade e Desempenho,
possivelmente, corroeu o Patrimonio Liquido da amostra, causando impactos nos indicadores
de Capital e Solvéncia.

Em sintese, este estudo proporciona uma compreensao abrangente e contextualizada do
desempenho financeiro das organizagdes hospitalares, identificando areas de forga e
oportunidades de aprimoramento. As conclusdoes derivadas desses resultados ndo apenas
contribuem para o conhecimento académico, mas também oferecem orientagdes praticas para
gestores e decisores no setor de saude, incentivando a busca por estratégias inovadoras e

sustentaveis para o enfrentamento dos desafios financeiros neste contexto especifico.
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