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Resumo

Os hospitais sdo organizagdes de grande importancia para a garantia da satide. Em virtude
disso, eles precisam apresentar bons resultados financeiros a fim de assegurar a sua
continuidade e a expansdo dos servicos prestados a sociedade. Dessa forma, esta pesquisa tem
como objetivo avaliar a situag@o financeira de hospitais publicos, privados e filantropicos entre
os anos de 2009 a 2012. Para tanto, foram utilizados indicadores financeiros calculados por
meio das demonstracdes contdbeis das organizacdes estudadas. Os indicadores financeiros tém
como propdsito demonstrar a liquidez ou capacidade da organizagdo de pagar dividas, a
composicado do endividamento e da lucratividade, entre outras informagdes. Além dos
indicadores financeiros, o Modelo de Fleuriet também foi utilizado para verificar as
caracteristicas financeiras dos hospitais, e realizar comparagdes acerca dos mesmos. O Modelo
Fleuriet representa uma alternativa a analise financeira tradicional e se distingue dessa por
considerar as contas contabeis conforme o seu ciclo. Esse fato faz com que o modelo também
seja conhecido pelo nome de Modelo Dinamico de Capital de Giro. A pesquisa caracteriza-se
como quantitativa, e apresenta carater descritivo. A amostra utilizada contou com 15 hospitais,
dos quais: 4 foram hospitais publicos, 5 hospitais privados com fins lucrativos e 6 hospitais
privados sem fins lucrativos (filantropicos). No estudo dos indices concluiu-se que esses
hospitais apresentam dificuldades financeiras refletidas no baixo desempenho de indices de
rentabilidade. Verificou-se também que, de forma geral, os hospitais maiores tendem a
apresentar melhores indices financeiros. Com relagdo ao Modelo Fleuriet a situagdo financeira
dos hospitais foi heterogénea, entretanto, tal como na analise dos indices, ha uma tendéncia de
melhor desempenho para os hospitais de maior porte.
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1. Introducao

As informagdes contdbeis no mercado empresarial sdo a base para a tomada de decisdes
racionais e eficientes. O uso destas informagdes acompanhado de andlises financeiras
consistentes pode suprir as necessidades de informagdes gerenciais da gestdo, que cresceram
devido a competitividade que se estabeleceu neste mercado. Na andlise financeira as
informagdes disponiveis sdo trabalhadas pelo analista com o intuito de observar aspectos
como: capacidade de pagamento, nivel de endividamento, geragdo de lucro compativel com as
expectativas, dentre outros. Ao término dessa andlise ¢ elaborado um relatorio de
recomendagdes em nivel de profundidade e amplitude compativeis com os objetivos dos
usuarios da informagao contabil (Silva, 2013).

A anélise financeira ¢ amplamente usada em diferentes segmentos econdmicos, € ndo se
limita ao mercado financeiro ou a avaliacao de ativos de investimentos como agdes ou titulos
negociaveis nesse mercado. Esta andlise decorre de relagdes estabelecidas entre os
demonstrativos contdbeis, principalmente o Balango Patrimonial (BP) e a Demonstragdo de
Resultado do Exercicio (DRE). O entendimento desses demonstrativos também pode ser
utilizado para verificar o efeito de politicas e estratégias implementadas pelos gestores nas
organizagdes em que atuam. Nesse sentido, destaca-se a utilizacdo da andlise financeira para
avaliacdo econdmico-financeira do setor hospitalar.

Os hospitais t&ém um papel de destaque no cuidado da satide das pessoas, no atendimento
a pacientes e no tratamento de doengas. O aumento da demanda por servigos de satde e as
pressdes competitivas do referido mercado exigem politicas eficientes que proporcionem
retornos financeiros capazes de assegurar a continuidade da prestacdo desses servigos.
Somam-se a isto, as necessidades de melhoria no atendimento médico e de modernizagao
tecnologica do setor.

O servico hospitalar diz respeito a toda a sociedade, que também ¢ a responsavel pelo
financiamento do sistema, seja por meio do pagamento direto ou pela retengdo de tributos.
Esse fato corrobora para a importancia da avaliagdo dessas organizagdes, que ndo se limita ao
setor privado, ja que toda a populacdo ¢ vista como um usudrio em potencial da informacao
financeira hospitalar, por isso a prestagdo de contas (accountability) deve ser feita pelos
setores publico, privado, e de forma analoga pelo setor filantropico.

Assim, esta pesquisa tem como objetivo a avaliacdo financeira de hospitais. Para
consecuc¢do desse objetivo geral foram propostos os seguintes objetivos especificos: (i)
identificar indicadores financeiros que descrevam aspectos relevantes da condi¢do
economico-financeira dos hospitais; (ii) identificar caracteristicas da performance financeira
hospitalar; e (iil) comparar o desempenho econdmico-financeiro dos hospitais estudados.

Este artigo esté estruturado em cinco se¢des, considerando esta Introdugdo. Na Secgdo 2
apresenta-se a revisao da literatura sobre o tema. Na Secdo 3 ¢ descrita a metodologia de
pesquisa adotada. Por sua vez, na Sec¢do 4, discorre-se sobre os resultados obtidos e, por fim,
na Secdo 5 apresentam-se as conclusdes finais do trabalho.

2. Revisao da Literatura
2.1. Analise Financeira
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Um dos grandes desafios dos tempos atuais € a obtencao de informagdes que norteiem as
decisdes a serem tomadas pelos diferentes agentes do mercado. Neste aspecto destaca-se o uso
das demonstragdes contabeis que sdo elaboradas com vistas a atender a demanda informacional
de diferentes usuarios entre credores, investidores e oOrgdos reguladores (Comité de
Pronunciamentos Contébeis, 2011). Ainda assim, para se beneficiar do potencial informativo
contido nas referidas demonstragdes as mesmas devem ser elaboradas conforme padrdes
geralmente aceitos, conforme a legislacdo vigente e os principios de contabilidade (Marion,
2009).

Nesse contexto, as demonstragdes contabeis devem atender pressupostos estabelecidos
que garantam a qualidade e transparéncia das informagdes para a tomada de decisdo. Assim, os
demonstrativos contabeis sdo uteis se forem relevantes e representarem com fidedignidade a
informacao a ser apresentada. Uma vez satisfeitas essas condi¢des as informagdes contabeis se
tornam confidveis para os usudrios da informag¢do, em ambientes tanto internos quanto
externos a institui¢do (Comité de Pronunciamentos Contabeis, 2011).

Ocorre que, mesmo com o aumento da disponibilidade de informagdo gerencial
proporcionado pela globalizagdo dos meios de comunicagdo, nem sempre ¢ possivel obter
informagdes completas e confidveis sobre as organizagdes de que se tem interesse. Com isso
surge a denominada assimetria informacional, no sentido de que alguns agentes detém mais
informagdes sobre a realidade da empresa do que os demais (Passos & Pinheiro, 2015). Sendo
necessarias andlises criteriosas da informagdo para que seja tomada a decisdo mais condizente
com a realidade no momento.

Dentre os tipos de andlises que poderiam ser praticadas para avaliacdo financeira das
organizagdes esta a analise fundamentalista. Esta andlise ¢ realizada por meio do uso das
informacgdes financeiras divulgadas pelas proprias empresas, ou seja, por meio das informagdes
contidas em seus demonstrativos contabeis periodicos. E permite conhecimento acerca da real
situacao financeira organizacional, dando suporte de informagdes para o processo de tomada
de decisdao gerencial (Barros, 2015; Costa & Vargas, 2015).

Como os demonstrativos contabeis sdo publicados anualmente a analise fundamentalista
permite avaliar as organizagdes no longo prazo (Barros, 2015). As principais informagdes
utilizadas nessa andlise sdo as fornecidas pelo Balango Patrimonial e pela Demonstra¢do do
Resultado do Exercicio, o que faz com que o estudo dessas demonstracdes represente uma
abordagem de grande relevancia para a Administracdo Financeira (Camargos & Barbosa,
2005).

A andlise se completa com o uso dos indicadores calculados por meio dos dados dos
demonstrativos contéabeis utilizados. Conforme Barros (2015) os indicadores contabeis tém
como objetivo demonstrar a capacidade da organiza¢do de pagar dividas, a composi¢cdo da
lucratividade, a participagdo de capital de terceiros, entre outras informagdes. A analise
historica desses indicadores também permite identificar a evolugdo do desempenho
organizacional, bem como a realizagdo de estimativas de resultados futuros (Camargos &
Barbosa, 2005).

Dessa forma, a andlise financeira permite a constru¢do de conhecimentos a partir da
informacao contdbil que serdo fundamentados em conformidade com os agentes interessados
na organizacdo estudada (Marion, 2009). Nesse aspecto a analise financeira ¢ também um
instrumento para ser aplicado ao setor hospitalar que tem como interessados e envolvidos,
além de credores e investidores, toda uma populacdo que faz uso dos servicos de satde, cada
qual de acordo com seus interesses proprios.
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2.2. Analise Financeira no Setor Hospitalar

De acordo com Dallora e Foster (2008) a avaliagdo econdmica da saude assume um
papel de relevancia, no sentido que ¢ necessario conciliar qualidade dos servigos prestados a
utilizacdo racional dos recursos disponiveis. Os hospitais passam por dificuldades financeiras,
dado a insuficiéncias de recursos. Assim, verifica-se que o endividamento dos hospitais
aumenta para financiar atividades, o que provoca escassez de investimentos em manutengao de
equipamentos, como também em capacitacdo de profissionais e desenvolvimento e
aprimoramento da gestdo (Souza, Teixeira, Oliveira, Guerra & Moreira, 2009).

A necessidade de racionalizagao dos recursos aumenta o destaque para as praticas da
administra¢do financeira no setor hospitalar relacionada com as praticas adotadas no ambito
interno dessas organizagdes. A administracdo financeira no setor hospitalar exige uso de
ferramentas gerenciais compativeis com os interesses da gestdo financeira dessas organizagdes
(Lima Neto, 2011). Nesse sentido destaca-se o uso dos indicadores financeiros aplicados ao
setor.

A literatura apresenta diversos indicadores financeiros utilizados conforme as
especificidades dos problemas a serem abordados. Dado a essa disponibilidade de indicadores
deve-se estabelecer critérios de selecdo entre os mesmos, uma vez que conforme Silva (2013),
o aumento do numero de indicadores utilizados na andlise ndo ¢ proporcional ao aumento na
qualidade da mesma. Dessa forma, o autor esclarece ainda que o excesso de indicadores, na
verdade, pode prejudicar a clareza e concisao das conclusdes obtidas por meio da analise
financeira realizada.

Na literatura sobre o tema verifica-se o trabalho de Souza, Teixeira, Oliveira, Guerra &
Moreira (2009), para a proposta de indicadores aplicaveis ao setor de satde. Os autores por
meio de um estudo teoérico baseado em pesquisa bibliografica propuseram alguns indicadores
considerados adequados para a andlise financeira de hospitais. Para o presente estudo foram
selecionados os seguintes indicadores conforme a Tabela 1 dentre os indicadores originalmente
propostos pelos autores supracitados.

Tabela 1 Indicadores Financeiros

Liquidez
Indice Férmula Informacio Gerada
(AC+RLP)/(PC+ | Indica quanto o hospital possui em dinheiro e
Liquidez Geral ELP) direitos de curto e de longo prazo para pagar o total
de suas dividas
AC/PC Indica quanto o hospital possui de bens e direitos de
Liquidez Corrente curto-prazo para arcar com as suas dividas
incidentes no mesmo periodo
Endividamento
Indice Formula Informaciao Gerada
Imobilizagao do Patriménio (AP /PL) x 100 Indica quanto do Patriménio Liquido do hospital foi
Liquido aplicado no Ativo Permanente
Participacdo de Capital de [(PC+ ELP)/PL] x | Indica qual ¢ o percentual do capital de terceiros em
Terceiros 100 relagdo ao patrimonio liquido do hospital
_— [PC/(PC+ ELP)] x | Indica o percentual da divida total que o hospital
Composigao do L , .
Endividamento 100 deve ~pagar no curto prazro.(prox1m0 exercicio) em
relagdo ao total das suas dividas
indice de Endividamento (PC+ELP)/ AT Indica o montante de ativos do hospital que sdo
Geral financiados com recursos de terceiros
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Lucratividade
Indice Formula Informacio Gerada
LB/ROL Indica quanto houve de lucro bruto em R$ para cada
R$ 1,00 de faturamento liquido no periodo,
Margem Bruta indicando, portanto, a margem bruta da receita em
relagdo a eficiéncia do servico prestado pelo
hospital.
Margem Liquida (LL/ROL) x 100 Fornece o percer}tual de lucro que o hospital estd
obtendo em relagdo a seu faturamento
Margem Operacional LO/ROL Indica quanto de lucro operacional o hospital gerou
para cada R$ 1,00 de receita operacional liquida
ROL/ AT Mostra se o hospital estd prestando um volume

apropriado de servigcos indicando quanto faturou
para cada R$ 1,00 de investimento no ativo total
hospitalar

(LL / AT) x 100 Indica o valor em R$ do lucro liquido ou superavit
do hospital no periodo para cada R$ 100,00
Retorno Sobre o Ativo investido pelo hospital no ativo total, €, portanto,
uma medida do potencial de geragdo de lucro da
parte do hospital.

(LL/PLm) x 100 | Indica a rentabilidade em R$ para cada R$ 100,00
aplicados pelos proprietarios ou acionistas no

Giro do Ativo

Retorno Sobre o Patriménio hospital sendo assim de particular interesse para
Liquido esses, pois indica o quanto estardo obtendo de
retorno anual em relagdo aos seus investimentos no

hospital.

Legenda: AC — Ativo Circulante; RLP — Realizavel a Longo Prazo; PC — Passivo Circulante; ELP —
Exigivel a Longo Prazo; AP — Ativo Permanente; PL — Patrimonio; AT — Ativo total; ROB — Receita
Operacional Bruta; LB — Lucro Bruto; ROL — Receita Operacional Liquida; LL — Lucro Liquido; LO —
Lucro Operacional; PLm — Patriménio Liquido Médio.

Fonte: adaptado de Souza, Teixeira, Oliveira, Guerra & Moreira (2009).

2.3. Modelo Fleuriet

A necessidade de avaliacdo da situacdo financeira das organizagdes impulsiona o
desenvolvimento de novas técnicas para a compreensao dos fendmenos economicos. Dentre as
técnicas para tal avaliagdo tem-se o Modelo de Fleuriet, uma abordagem criada ao final da
década de 1970 para analise financeira empresarial, que leva o nome de seu préprio autor
Michael Fleuriet.

O Modelo Fleuriet representa uma alternativa a andlise financeira tradicional e se
distingue dessa por considerar as contas contabeis conforme o seu ciclo. Esse fato faz com que
o modelo também seja conhecido pelo nome de Modelo Dindmico de Capital de Giro. No
desenvolvimento do modelo o Balango Patrimonial deve ser reclassificado em contas erraticas,
ciclicas e nao ciclicas (Fleuriet, Kehdy & Blane, 2003).

As contas erraticas, tanto no ativo como no passivo, sdo as contas de curto prazo que
ndo estdo necessariamente relacionadas com a atividade operacional da empresa. As contas
ciclicas também sao de curto prazo, mas estdo relacionadas a atividade operacional. Por fim, as
contas ndo ciclicas sdo as contas do ativo e do passivo ndo circulante (Fleuriet, Kehdy &
Blane, 2003). Essa estruturacdo do Balango Patrimonial permite a determinacdo dos trés
principais fatores da andlise por meio do Modelo Fleuriet: Necessidade de Capital de Giro
(NCQG), Capital de Giro (CDG) e Saldo em Tesouraria (T).

www.congressousp.fipecafi.org
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A NCG ¢ definida pelo montante do saldo do ativo ciclico subtraido do saldo do passivo
ciclico. De acordo com Coutinho (2007), considerando-se uma analise de solvéncia a NCG ¢
considerada do tipo “quanto menor melhor”. Isso ocorre por que um valor elevado de NCG
significa que provavelmente a empresa se financia com recursos financeiros de curto prazo,
que ndo apresentam garantias de renovagao, aumentando o risco da empresa (Coutinho, 2007).

Conforme Fleuriet, Kehdy & Blane (2003) o CDG ¢ definido pelo saldo das contas nao
ciclicas do ativo subtraido do saldo das contas ndo ciclicas do passivo. Conforme Coutinho &
Melo (2007), o CDG ¢ do tipo “quanto maior melhor” levando-se em conta também uma
analise de solvéncia. Como o CDG ¢ uma fonte de recursos de longo prazo, se este for maior
que a NCG reduz-se a preocupacao com a renovagao dos prazos das fontes de financiamento
externas (Coutinho & Melo, 2007).

Por sua vez, o T ¢ obtido por meio do saldo do ativo erratico subtraido do saldo do
passivo erratico (Fleuriet, Kehdy & Blane 2003). O T ¢ do tipo “quanto maior melhor”, e os
valores menores, significam que a necessidade de financiamento com recursos de curto prazo
nao tém garantia de renovacao (Coutinho & Melo, 2007). Ressalta-se que valores muito
expressivos de Saldo de Tesouraria ndo sdo desejaveis, pois isso pode ser um indicativo de
existéncia de recursos ociosos ndo que ndo foram aplicados na atividade da empresa (Coutinho
& Melo, 2007).

A administra¢do do T é muito importante para a solvéncia da organizag¢do. Nos casos em
que se verifica o crescimento negativo desse fator, a ocorréncia recebe o nome de “efeito
tesoura”, o que indica que a empresa caminha para insolvéncia. Para evitar esse efeito ¢
preciso que o autofinanciamento da empresa seja suficiente para financiar pelo menos os
aumentos de NCG (Fleuriet, Kehdy & Blane, 2003).

Todas essas consideracdes sobre NCG, CDG e T sdo importantes e permitem a
classificagdo das organizagdes em diferentes tipos conforme a Tabela 2:

Tabela 2 Tipos de Estrutura e Situacdo Financeira

Tipo CDG NCG T Situacio
I + - + Excelente
II + + + Soélida
111 + + - Insatisfatoria
v - + - Péssima
\% - - - Muito ruim
VI - - + Alto risco

Legenda: + valor positivo; - valor negativo.
Fonte: Marques e Braga (1995)

Sendo que a situacdo financeira identificada decorre da observagdo dos valores obtidos
para CDG, NCG e T (Marques & Braga, 2007). Nesse trabalho o Modelo Fleuriet foi utilizado
em consonancia com a analise financeira para o alcance do objetivo principal do estudo qual
seja: avaliacdo financeira de hospitais. A utilizacdo de diferentes abordagens s6 tende a
contribuir para a pesquisa revelando diferentes meios de se entender o fendmeno estudado.

3. Metodologia

O presente estudo pode ser considerado de natureza quantitativa, uma vez que, faz uso
de coleta de dados confiando na medicdo numérica para estabelecer padroes de
comportamento de uma populagdo estudada Em relacdo ao tipo de pesquisa esta ¢ uma

6
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pesquisa descritiva. Este tipo de pesquisa tem por objetivo descrever propriedades e
caracteristicas importantes acerca do fenomeno que se analisa (Sampieri, Collado & Lucio,
20006).

Assim, foram coletados os dados das demonstracdes contabeis de 15 hospitais entre o
periodo de 2009 e 2012. A amostra contou com hospitais de natureza publica, privada e
filantropica. Os dados foram obtidos por meio de coleta secundéria de dados retirados tanto
dos sites da imprensa oficial na qual os hospitais mantém sua sede, como também dos sites das
proprias instituicdes estudadas.

O critério para a selegdo da amostra ¢ do periodo de andlise foi de disponibilidade de
dados das demonstragdes contabeis. Apesar de a atual legislagdo favorecer transparéncia na
prestacdo de contas dos setores publico e privados (accountability). Com relagdo ao setor
publico e filantrépico, ressalta-se ainda existéncia de dificuldades em se conseguir dados
relativos as demonstracdes contabeis de hospitais atuantes nos segmentos. De forma geral, as
demonstragdes disponiveis reportam-se mais aos hospitais de grande porte.

Os dados coletados foram trabalhados por meio do software Microsoft Excel. Antes de
se iniciar as analises, as demonstragdes contabeis foram padronizadas com vistas a manter um
padrdo na distribuicdo das contas contabeis que atenda as necessidades da andlise (Silva,
2013). Além disso, as demonstragdes também foram padronizadas para atender a classificagao
utilizada no Modelo Fleuriet.

4. Resultados

Nessa secdo sdo apresentados os resultados da pesquisa. A Tabela 3 apresenta as
caracteristicas dos hospitais estudados. Estes hospitais foram ordenados de maneira crescente,
conforme o porte, tendo como critério o valor do ativo total obtido pela média entre os anos

de 2009 a 2012.
Tabela 3 Dados Gerais da Amostra

Nome N° CNES Estado Natureza Ativo total médio (RS)
Hospital Geral de Guarulhos 1 2080338 SP Publico 5.750.085,80
Hospital Regional Santa Marcelina 2 2078562 Sp Pablico 12.433.706,80
de Itaquaquecetuba

Hospital Sdo Domingos 3 2070413 SP Privado 20.378.839,20
Hospital Regional de Franca 4 2081601 SP Privado 21.965.933,40
Hospital Novo Atibaia 5 2078228 SP Privado 35.489.200,00
Hospital Erastor Gaertner 6 15644 PR Filantropico 44.794.461,20
Hospital Vera Cruz 7 2078376 SP Privado 70.287.081,96
Hospital Santa Rita 8 11738 ES Filantropico 99.677.474,00
Sociedade Assistencial Bandeirantes 9 2077507 SP Filantropico 121.190.233,00
Fundac¢do do Cancer 10 | 2273462 RJ Publico 130.493.600,00
Hospital das Clinicas da Faculdade 11 L

de I\E)Ie dicina de Ribeirdio Preto USP 2082187 SP Publico 197.602.941,20
Santa Casa de Belo Horizonte 12 27014 MG Filantropico 232.066.682,40
Hospital Samaritano 13 | 2080818 SP Filantropico 338.378.600,00
Real e Benem¢rita Associagdo 14 | 2080575 | SP | Filantropico 780.268.699,94
Portuguesa de Beneficéncia

Hospital e Maternidade Sdo Luiz 15 | 5907594 SP Privado 2.271.644.600,00

Fonte: elaborado pelos autores com dados da pesquisa

A primeira parte da avaliacdo dos hospitais fundamentou-se a partir da analise dos
indicadores financeiros dos mesmos, conforme a Tabela 4. Nessa tabela os hospitais se
7
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encontram agrupados conforme a natureza juridica da entidade, ou seja, publicos, privados e
filantropicos. Em cada uma das trés classificacdes os hospitais também foram ordenados pelo
porte de forma crescente conforme o Tabela 3, assim, ,por exemplo, o hospital 10 ¢ maior do
que outros nove hospitais da amostra geral e no grupo dos hospitais publicos ¢ ainda, maior do
que os hospitais 1 e 2 que pertencem a esse grupo.

A classificacdo dos hospitais em grupos homogéneos ¢ importante, ela permite a
comparacao dos indicadores dos mesmos. Dessa forma buscou-se entender se as diferencas
entre os indicadores dos hospitais sdo devido a natureza dos mesmos ou ao porte desses. Para
complementar a avaliacdo foram calculadas as médias para cada grupo de natureza juridica
como também a média geral da amostra analisada.

Tabela 4 Indices Financeiros

Hospital | Natureza | LG | LC | IPL | PCT | CE | IEG MB ML | MO | GA | ROA | ROE
1 0,31 | 0,34 |-0,12|-1,62| 0,89 | 3,16 | 0,001 |-0,01]-0,01|16,22|-0,21 |-0,01

2 PBC 0,38 | 0,23 |-3,14|-5,45| 0,87 | 1,27 | 0,02 |-0,01|-0,02| 4,86 |-0,01 | 0,05
10 3,62 | 3,43 (0,23 0,32 | 0,94 | 0,24 | 0,30 | 0,09 |-0,02| 0,57 | 0,05 | 0,07
11 1,55 | 2,42 [ 1,54 2,91 | 0,47 | 0,67 | 0,33 | 0,04 | 0,01 | 1,27 | 0,04 | 0,14

3 0,33 | 0,89 | 1,43 ] 0,63 | 0,29 | 0,38 | 043 | 0,15 0,48 | 0,69 | 0,02 | 0,04

4 0,67 | 0,96 | 1,75 1,65 | 0,57 | 0,57 | 0,26 | 0,01 | 0,00 | 1,55 | 0,00 | 0,01

5 PRV 1,00 | 0,89 | 2,65 | 3,38 | 0,57 | 0,77 | 0,44 |-0,01| 0,00 | 1,06 | 0,00 |-0,01

7 0,61 | 1,02 | 1,48 | 1,15 | 0,57 | 0,50 | 0,18 | 0,04 | 0,06 | 1,89 | 0,04 | 0,11
15 0,88 | 2,65 (2,02 | 2,50 | 0,36 | 0,67 | 0,30 | 0,05 | 0,10 | 0,57 | 0,03 | 0,09
6 0,40 | 1,10 | 3,95| 4,88 | 0,36 | 0,82 | 0,08 |-0,02| 0,08 | 1,10 |-0,02 | -0,16

8 1,18 | 1,50 | 0,96 | 0,55 | 0,74 | 0,35 | 0,22 | 0,18 | 0,17 | 0,80 | 0,07 | 0,11

9 FLTR 0,76 | 1,18 | 3,80 | 5,30 | 0,47 | 0,65 | 0,12 |-0,02 |-0,01| 1,98 |-0,02 | -0,18
12 0,10 | 0,13 (2,38 | 1,58 | 0,74 | 1,63 | -0,06 |-0,25|-0,10| 0,85 |-0,10 | 0,23
13 0,78 | 2,46 | 1,23 ] 0,76 | 0,30 | 0,43 | 0,44 | 0,07 | 0,07 | 0,62 | 0,02 | 0,04
14 2,64 | 3,60 | 0,69 | 0,20 | 0,66 | 0,16 | -0,001 | 0,04 |-0,06 | 0,57 | 0,01 | 0,01

Medias

PBC 1,47 | 1,61 [-0,37|-0,96 | 0,80 | 1,34 | 0,16 | 0,03 |-0,01| 5,73 |-0,03 | 0,06
PRV 0,70 | 1,28 (1,87 | 1,86 | 0,47 | 0,58 | 0,32 | 0,05 | 0,13 | 1,15 | 0,02 | 0,05
FLTR 0,98 | 1,66 | 2,17 | 2,21 | 0,55 | 0,67 | 0,13 | 0,00 | 0,03 | 0,99 |-0,01| 0,01
Geral 1,01 | 1,52 (1,39 ] 1,25 | 0,59 | 0,82 | 0,20 | 0,02 | 0,05 | 2,31 |-0,01 | 0,04

Legenda: PBC — publico; PRV — privado; FLTR - filantropico
Fonte: elaborado pelos autores com dados da pesquisa

Conforme a Tabela 4 a maioria dos hospitais apresentaram indicadores de liquidez geral
baixos, ou seja, menores do que 1, refletindo pequena capacidade de pagamento de dividas.
Entretanto, observa-se que a média geral e a média dos hospitais publicos desse indicador
apresentaram bons indices, dado que os hospitais 10 e 14 apresentaram os maiores indices,
elevando assim o resultado da média. De forma geral, também verifica-se que o porte dos
hospitais interfere no indice de liquidez geral pois os maiores hospitais da amostra tendem a
apresentar melhores indices.

Com relacdo a liquidez corrente as médias dos hospitais sdo mais satisfatorias,
destacando que os maiores hospitais, no geral, apresentam melhores indices de liquidez
corrente do que os menores. O hospital 12 foi uma exce¢do uma vez que apresentou o pior
indice de liquidez corrente da amostra. Ao analisar as demonstracdes contdbeis deste hospital
constatou-se que 0 mesmo apresenta um passivo circulante elevado em relagdo ao seu ativo
circulante, dado o elevado saldo de obrigacdes sociais da entidade. Esse ¢ um fato que deve
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ser avaliado, visto que um baixo indice de liquidez corrente demonstra a incapacidade de
honrar suas dividas de curto prazo.

Para os indices de endividamento verifica-se que alguns hospitais apresentaram indices
negativos para IPL e PCT, essa relagao negativa ocorreu devido ao valor negativo apresentado
no patriménio liquido, dado o saldo de déficit acumulado de periodos anteriores, nas duas
menores entidades publicas. A relacdo negativa para esses dois indices se reflete na média dos
hospitais publicos, apesar da média geral apresentar o contrario, ainda assim nao se conclui
que a natureza juridica influenciou o resultado, pois os hospitais publicos que apresentaram
IPL e PCT, os referidos 1 e 2, representam também os menores hospitais da amostra. Os dados
tendem a indicar que o porte influencia os indices financeiros.

Outro fato que merece destaque em relacdo aos indices de endividamento ¢ o fato de
alguns hospitais terem apresentado IEG maior do que 1, o que implica que esses hospitais
apresentaram um passivo maior do que o ativo. Dessa forma, hospitais que apresentam indices
negativos para IPL e PCT demonstraram indices de endividamento geral maior que os demais
hospitais. Com excecao do hospital 12, que apesar de ndo ter demonstrado indice negativo
para IPL e PCT apresentou valor acima de 1 para o indice de endividamento geral, o que
ocorreu devido ao patrimonio liquido negativo para os trés primeiros anos estudados; no
quarto ano essa relacao se alterou e assim a média para IPL e PCT foi positiva. O valor de IEG
acima de 1 merece cautela dado que o montante dos ativo ndo sdo suficientes para saldar a
divida do passivo.

Os indices de lucratividade no geral apresentaram niveis muito baixos, significando que
os investimentos realizados nos hospitais ndo estdo gerando um bom retorno. Salienta-se que o
bom valor para média de GA, deve-se em grande parte aos indices dos hospitais 1 e 2 que
apresentaram baixo valor dos ativos relacionados a atividade fim. Portanto, esse indice deve
ser avaliado com cautela, por ndo indicar um montante expressivo de receita e sim uma
redu¢do de ativos, principalmente ativos operacionais da organizacdo, o que pode
comprometer o financiamento da atividade operacional das organizacdes.

Ao analisar a média geral dos hospitais e a média de cada um dos grupos, constata-se
que os hospitais ndo apresentam indices satisfatorios considerando-se a lucratividade. Os
valores negativos identificados de ML e MO, ja haviam sido relatados em trabalhos como o de
Canazaro (2007), reforcando-se a afirmativa de que os hospitais apresentam problemas
financeiros e de gestdo dos recursos. Vale ressaltar ainda, que para alguns hospitais boa parte
do resultado do periodo advém de suas aplicacdes financeiras. Sobre esse aspecto deve-se
levar em conta que alguns hospitais tém a necessidade de constituir garantias financeiras
conforme exigéncias da Agéncia Nacional de Satde Suplementar e tais garantias também sdo
feitas por meio de aplicagdes financeiras.

Apo6s essas consideragdes gerais sobre os indicadores financeiros, a proxima etapa dos
resultados da pesquisa contempla a andlise por meio do Modelo Fleuriet. A Tabela 5 foi
elaborada seguindo a mesma organizagao da Tabela 4, que permite a comparacao dos hospitais
pela natureza juridica e pelo porte dos mesmos. Os valores que constam nas colunas seguem a
classificacdo de situacdo financeira de Marques e Braga (1995) identificadas conforme a
Tabela 2.

Tabela 5 Modelo Fleuriet

Nuamero do Natureza Tido de situagdo financeira dado pelo Modelo de Fleuriet
Hospital 2009 2010 2011 2012
1 Publico VI VI VI VI
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2 VI IV VI VI
10 11 11 11 11
11 11 11 11 11
3 Privado 11 11 v 1\
4 I VI VI VI
5 VI v 111 v
7 1A% v I 111
15 11 VI 11 11
6 Filantropico 11 \Y v II
8 I I 11 I
9 111 111 111 111
12 \Y \Y% \Y% \Y%
13 II 11 111 11
14 11 11 11 11

Fonte: elaborado pelos autores com dados da pesquisa

Conforme a Tabela 5 percebe-se que os hospitais estudados apresentaram tipos
diferentes de situagdo financeira. Iniciando pelos hospitais publicos nota-se que os dois
menores hospitais, considerando-se o valor do ativo total, apresentaram as piores situagdes
financeiras predominando o tipo VI, ou seja, uma situagdo de alto risco. Para esse tipo de
situacao financeira o CDG e o NCG sdo negativos € o T € positivo indicando que a empresa
pode ndo estar realizando suas operagdes de maneira adequada e possivelmente aplicando
recursos de curto prazo no mercado financeiro (Marques & Braga, 1995).

Este aspecto da situagdo do tipo alto risco pode ser verificado na analise dos indices
conforme a Tabela 4. Os hospitais 1 e 2 apresentaram em média valor negativo para margem
operacional o que ¢ explicado pelo déficit operacional desses hospitais dado os problemas na
conducao de sua atividade. Observando-se as demonstragdes contabeis desses hospitais
constatou-se ainda que os mesmos apresentam expressivos valores para Aplicagdes Financeiras
como também saldo relevante de Receitas Financeiras. Entretanto, o valor para as Despesas
Financeiras em alguns anos superou as Receitas Financeiras no hospital 1 e também foram
expressivas no hospital 2. Dessa forma, ndo se pode concluir que essas organizagdes estdo
aplicando no mercado de forma estratégica conforme previsto no trabalho de Marques e Braga
(1995).

Ainda no tocante aos hospitais publicos, considerando-se agora os dois maiores hospitais
dessa categoria, os mesmos apresentaram situagao financeira solida em todo o periodo. Nesse
tipo de situacdo todos os fatores de andlise do modelo aplicado sdo positivos e assim os
valores de longo prazo do CDG garantem o saldo de T. Assim, os indices financeiros desses
hospitais corroboraram com a classificagdo do Modelo Fleuriet.

A observacdo dos indices mostra que estes em sua maioria foram melhores quando
comparados aos indices dos hospitais publicos na situagdo de alto risco. Apenas cabe ressaltar
o fato do hospital 10 ter apresentado MO negativo. Por meio da observacao das
demonstracdes contabeis dessa instituicdo verificou-se que o mesmo apresentava elevadas
despesas operacionais nos trés primeiros anos estudados, mas a partir de 2012 ja apresentava
MO positivo.

Diferentemente do ocorrido com os hospitais publicos, para os quais houve diferenca na
situacdo financeira entre os maiores € menores hospitais, nos privados nao se verificou um
comportamento padrdo da situacdo. Percebe-se que trés dentre os cinco hospitais privados
estudados apresentaram em ao menos um ano situa¢ao financeira péssima. Conforme Marques
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e Braga (1995), nessa situagdo a empresa nao dispde de CDG para o financiamento de T,
assim as fontes de curto prazo financiam os investimentos de longo prazo com o uso dos
passivos onerosos.

Dentre os hospitais privados em situagdo péssima destaca-se o hospital 3 que saiu da
situagdo solida nos dois primeiros anos para péssima nos dois ultimos. Na andlise das
demonstracdes desse hospital, notou-se uma diminuicio do CDG entre 2009 e 2010 que
passou a ser negativo a partir de 2011. O hospital aumentou o imobilizado utilizando-se de
recursos de curto prazo, o que reduziu o indice de liquidez corrente também para o ano de
2012.

A observagao dos indices nao ¢ conclusiva, considerando-se que os hospitais variaram a
situagdo financeira e os indices, que sdo dados calculados em média para o periodo. Mas ainda
assim, observa-se que o hospital 15 que teve melhor situacdo financeira entre os privados,
também apresentou os melhores indices de liquidez do segmento.

Por fim, os hospitais filantropicos oscilaram pouco entre os anos estudados. O melhor
hospital foi o 8, que € o segundo menor entre os hospitais filantrdpicos e ainda assim ¢ também
maior do que sete dos hospitais da amostra total. Esse hospital apresentou situacdo financeira
excelente em 3 dos quatro anos estudados. Nessa situacdo a organizacdo pode financiar o T
com o saldo de CDG. Marques e Braga (1995), afirmam que nessa situagdo a organizacao
apresenta grau de rotagdo elevado para as contas ciclicas do ativo como também um alto nivel
de liquidez. A analise dos indices corrobora com o Modelo Fleuriet, este hospital apresentou
bons indices de liquidez.

Cabe destacar também as situacdes do hospital 9 e do hospital 12. Em relagdo ao
hospital 9, o mesmo apresentou situagao financeira insatisfatoria em todo o periodo estudado.
Quando uma organizacdo se encontra nessa situacdo apresenta T negativo, o que demonstra
que o CDG ndo ¢ suficiente para manter o nivel de atividade operacional, ¢ dessa forma ¢
necessario o uso de fontes de financiamento de curto prazo do passivo circulante. Assim, o
hospital apresentou um valor para o ativo ciclico maior que o passivo ciclico, combinado com
um expressivo saldo do passivo erratico, o que prejudicou o desempenho financeiro da
organizagao e sustentou a situagdo insatisfatoria.

O hospital 12 apresentou em todo o periodo a situagdo financeira muito ruim, conforme
Marques e Braga (1995). Nessa situagao, apresentou CDG, NCG e T negativos, a organizagao
portanto, usa fontes de curto prazo para o financiamento de atividades. Os baixos indices de
liquidez corroboraram ainda com o resultado do Modelo Fleuriet, os hospitais usam o passivo
de curto prazo para financiar suas atividades.

5. Conclusoes

Este artigo teve como objetivo realizar uma analise financeira dos hospitais no periodo
de 2009 a 2012. Por meio de uso dos indices financeiros percebeu-se que apesar da média
satisfatoria para liquidez corrente, os hospitais apresentaram problemas financeiros e
encerraram o periodo com déficit, o que reflete nos indices de rentabilidade negativos
identificados. O acumulado dos déficits também fez com que o Patrimdnio Liquido de algumas
das organizacdes estudadas fosse negativo, e assim o IEG apresentou valores acima de 1 para
as mesmas, o que significa que o total dos ativos ndo ¢ suficiente para saldar o total das dividas
do passivo dessas institui¢des.

Na andlise comparativa constatou-se que os hospitais maiores tenderam a apresentar
melhores indices financeiros entre seus segmentos e de maneira geral na amostra. Ainda assim
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houveram algumas excecoes, dentre as quais se destacou a situagdo identificada para o hospital
12. A analise dos indices da organizacdo ndo permitiu concluir que a natureza juridica e porte
tenham efeito determinativo sobre os resultados dos hospitais.

Com o uso do Modelo Fleuriet verificou-se que os hospitais apresentam situacdes
financeiras heterogéneas como também oscilam entre os anos estudados. Tal como na andlise
dos indicadores financeiros, de forma geral observou-se que hospitais maiores tendem a
apresentar melhor situagdo financeira, novamente com excec¢ao do hospital 12, entretanto com
exce¢do também do hospital 9, que apresentaram respectivamente, situagdo muito ruim e
insatisfatoria conforme o modelo aplicado.

Por meio do Modelo Fleuriet também foi constatado que muitos dos hospitais analisados
apresentam situacdo financeira desfavoravel, pois entre os 15 hospitais da amostra 9
apresentaram, a0 menos em um ano, situagao IV, V e VI que correspondem respectivamente a
péssima, muito ruim e alto risco. Hospitais nessa situagdo apresentam CDG negativo, ou seja,
se financiam com recursos de curto prazo. Nesse sentido destaca-se o uso das aplicagdes
financeiras que representaram valores expressivos nos demonstrativos contabeis dos hospitais
estudados, mas nem sempre sdo seguidas de resultados financeiros positivos dado que a taxa
cobrada pelos bancos em empréstimos € maior que os rendimentos financeiros.

O elevado uso de aplicagdes financeiras por parte dos hospitais também havia sido
notado no estudo de Lima Neto (2011). Nesse estudo o autor concluiu que esse fato estava
ligado a uma estratégia dos hospitais para aumentar o seu rendimento uma vez que a taxa de
juros basica do pais, a SELIC, apresentava valores expressivos e dessa forma os titulos do
mercado brasileiro apresentavam boa remuneracgao e oportunidade de investimento.

Entretanto, no presente estudo ndo se pode chegar as mesmas conclusdes dado a
constatacdo de elevado uso de capitais de terceiros pelos hospitais o que também gera elevadas
despesas financeiras. Alguns hospitais apresentaram um desempenho financeiro ruim que
resultou em prejuizo acumulado. Com uma menor disponibilidade de capital préprio tais
instituicdes precisam recorrer ao capital de terceiros realizando empréstimos que apresentam
taxas maiores que aquelas utilizadas para remuneragdo de aplicagdes financeiras.

No geral, a presente pesquisa demonstra que os hospitais apresentaram problemas
financeiros que precisam ser superados para manutengdo do atendimento e a melhoria dos
procedimentos hospitalares para pacientes. De forma geral, o porte do hospital influenciou o
resultado dos mesmos no sentido em que os hospitais maiores tenderam a apresentar melhores
indices financeiros e melhores situagdes financeiras que os menores, conforme
respectivamente, o Modelo Fleuriet e as classificagdes de Marques e Braga (1995).

Além disso, a andlise por meio do Modelo Fleuriet esteve de acordo com a analise dos
indices na maioria dos casos observados. A vantagem na utilizagdo desse modelo ¢ que o
mesmo permite uma visdo ampla e dindmica da organizacao, tendo em vista a determinagdo da
situagdo em relacdo a solvéncia. Assim, o modelo contribui para compreensdo da situacio
financeira hospitalar como um todo.

Como limitagdo da pesquisa ressalva-se o fato de que a amostra ndo ¢ probabilistica e
dessa forma os resultados ndo podem ser aplicados para a populagdo além da amostra. Ainda
assim, o estudo contribui para a literatura ao comparar fatos evidenciados por outros trabalhos
e propor novas suposi¢cdes como: o tamanho do hospital interferir em seu resultado financeiro
mais do que sua natureza juridica; o largo uso de aplicagdes financeiras, seguido de expressivo
uso de capital de terceiros, como indicio de situagdo financeira ruim para os hospitais.
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Para estudos futuros sugere-se ainda realizacdo de uma investigagdo profunda dessas
suposicdes propostas, uma vez que neste estudo ndo se chegou a uma conclusdo definitiva
acerca desses itens em funcdo das restricdes de dados apresentados para a amostra ndo
probabilistica utilizada.
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