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Resumo

Este artigo apresenta os resultados de uma pesquisa quantitativa de natureza explicativa, que
teve como objetivo principal analisar a situacdo financeira de um hospital filantropico situado
na regido metropolitana de Belo Horizonte/MG. Buscou-se, por meio de um modelo de
Vetores Autorregressivos (VAR), identificar as principais relagcbes entre a variagdo dos
indicadores de desempenho econémico-financeiro e seus resultados anteriores, do periodo de
2004 a 2008. Por meio do modelo VAR, a projecéo do valor de um indicador pode ser obtida
a partir dos valores de suas defasagens e das defasagens dos demais indicadores do modelo e
seus respectivos coeficientes estimados, além do termo de erro. O modelo VAR também gera
uma representacdo gréafica da resposta de cada variavel estimada frente a choques nas demais
varigveis. Os coeficientes de determinacdo indicaram um bom ajuste do modelo para a
previsdo das varidveis Cobertura de Dividas (CD), Cobertura de Juros (CJ), Giro do Ativo
(GA), Relacéo entre Fluxo de Caixa e Passivo (RFCP) e Retorno sobre o Ativo (ROA). De
forma geral, pode-se observar que os indicadores calculados apontam para uma situagdo
financeira precéria do hospital estudado.

Palavras-chave: Anélise Financeira; Hospitais; Vetores Autorregressivos.

Financial Analysis of Hospitals: An Empirical Vector Autoregression Study
Abstract
This paper reports the results of a quantitative, explanatory study aiming at analyzing the

financial situation of a philanthropic hospital in the Metropolitan Region of Belo Horizonte,
State of Minas Gerais, Brazil. A vector autoregression (VAR) analysis was used to identify
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the main relations between the variation in the current economical-financial performance
indexes and their previous results from 2004 and 2008. By means of the VAR model, the
projected value of an index is given on the basis of its own lags and the lags of the other
indexes within the model and their respective estimated coefficients, together with the error
term. Moreover, the VAR model generates a graphical representation of the impact on a given
variable due to shocks on the other variables. The coefficients of determination points to
goodness of fit for the variables Debt Coverage (DC), Interest Coverage (IC), Assets
Turnover (AT), Relation between Cash Flow and Liabilities (RCFL) and Return on Assets
(ROA). All in all, the calculated indexes point to a poor financial situation of the hospital
under scrutiny.

Keywords: Financial analysis; Hospitas; Vector Autoregression.
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1. Introducéo

Grande parte das organizagdes hospitalares brasileiras, principalmente as publicas e
filantropicas, desenvolve uma gestdo financeira incipiente (LIMA et al., 2004). De forma
geral, essas organizagBes ndo adotam padrfes de desempenho e seguem praticas gerenciais
defasadas, o que acarreta, por exemplo, baixa produtividade, elevados desperdicios de
recursos, desconhecimento do custo real dos procedimentos e, consequentemente, aumento da
suscetibilidade a problemas financeiros (BAER; CAMPINO; CAVALCANT]I, 2001).

A ineficiente gestdo financeira dos hospitais, associada & defasada remuneracdo do
Sistema Unico de Satde (SUS) e das operadoras de planos de salide, acentua o endividamento
dessas organizagdes. H4 ainda o crescimento populacional e o crescente acesso da populagéo
aos servicos de saude, o que explica, em grande parte, o fato de existirem diversos hospitais
publicos e filantropicos que ja ultrapassam sua capacidade operacional ou que estéo cada vez
mais proximos desse limite (REIS, 2004). Em decorréncia disso, os hospitais deixam de
realizar investimentos e manutengdo em equipamentos, além de ndo desenvolverem melhorias
na qualidade dos servigos prestados (BRASIL, 2009).

Como grande parte das organizagBes hospitalares apresenta déficit financeiro,
presume-se que as mesmas necessitam de informagdes mais acuradas para analise, controle,
avaliagcdo de desempenho e tomada de decis@es financeiras (SILVA FILHO; COSTA, 2003).
Nesse contexto, Schumann (2008) afirma que indicadores podem ser utilizados para avaliagéo
da gestdo financeira e da qualidade dos servigos prestados por hospitais. Especificamente, os
indicadores de desempenho econémico-financeiro auxiliam na andlise do resultado gerado
pela operacdo do hospital, bem como na identificacdo de possiveis tendéncias e da
necessidade de aprimoramentos das préticas gerenciais. Apesar da notoria insuficiéncia de
recursos destinados aos hospitais brasileiros puablicos e filantropicos, de forma geral, os
gestores desse tipo de organizagdo ndo utilizam indicadores para avaliagdo de desempenho
(AZEVEDO, 1993).

A pesquisa descrita no presente trabalho teve como objetivo principal analisar a
situacdo financeira de um hospital filantrpico situado na regido metropolitana de Belo
Horizonte/MG. O estudo baseou-se em dados secundérios obtidos dos balancetes do hospital
estudado, referentes ao periodo de 2004 a 2008. A andlise foi realizada por meio de um
modelo de Vetores Autorregressivos (VAR). Buscou-se identificar as principais relagdes entre
a variacdo dos indicadores de desempenho econdémico-financeiro e seus resultados anteriores.
Os coeficientes gerados pelo modelo VAR representam a relacdo entre as varidveis e
possibilitam a previsdo do comportamento futuro desses indices. Assim, a partir dos
resultados do modelo, é possivel estimar a situagdo financeira da organizagéo.

Para a consecucdo da pesquisa, buscaram-se, na literatura nacional e internacional,
indicadores que possam ser utilizados na analise econdmico-financeira de organizagdes
hospitalares. O estudo também se baseou em indicadores utilizados na anélise econémico-
financeira de empresas em geral, considerando, para tanto, as necessidades de adaptacdes as
especificidades dos hospitais. Apds o célculo dos indicadores identificados na literatura,
estimou-se um modelo VAR, a fim de prever o comportamento futuro desses indices. Nesse
tipo de modelo, as variaveis sdo tratadas simetricamente, sendo que para cada variavel é
incluida uma equacédo explicando sua evolucdo com base em suas proprias defasagens e nas
defasagens de todas as outras variaveis consideradas no modelo (ALEXANDER, 2005). Os
modelos derivados da abordagem VAR surgiram como resposta ao grande nimero de
restri¢des impostas pelos modelos estruturais comumente utilizados (BRASIL, 2004).

Este artigo subdivide-se em seis se¢des, incluindo esta introducdo. Nas segdes 2 e 3,
apresenta-se a revisdo da literatura. Por sua vez, na secdo 4, delineia-se a metodologia
utilizada na pesquisa. Na se¢do 5, descrevem-se os resultados alcangados com a pesquisa.
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Finalmente, na secdo 6, € apresentada a conclusdo da pesquisa, seguida das referéncias
bibliogréficas.

2. Anélise Financeira de Hospitais

A éarea de satde publica no Brasil enfrenta dificuldades relacionadas principalmente a
problemas financeiros, administrativos e na estrutura organizacional (BOTELHO, 2006).
Dada a complexidade e a necessidade de constante fiscalizagdo sobre a aplicagéo dos recursos
financeiros publicos destinados as organizacdes de salde, um sistema de controle financeiro e
de avaliacdo de resultados é essencial & gestdo eficiente dessas organizacbes (ROONEY;
OSTENBERG, 1999). Pode-se observar que as organizacGes hospitalares publicas ou
privadas sem fins lucrativos (i.e., filantropicas), de maneira geral, ndo tém praticado uma
gestdo financeira eficaz e tampouco utilizam ferramentas adequadas para controlar custos,
mensurar resultados, analisar projetos de investimentos e realizar planejamentos (LIMA et al.,
2005).

Para os hospitais puablicos, a andlise do desempenho da gestdo financeira pode
representar uma significativa racionalizagdo nos processos de prestagcdo de servigos, com
economia de recursos publicos. Para os hospitais privados com fins lucrativos, a anélise de
desempenho pode auxiliar no planejamento para obtenc¢éo de um melhor resultado financeiro,
traduzido em aumento da capacidade de investimento de capital e em melhorias na qualidade
do atendimento aos pacientes (CAMACHO; ROCHA, 2008). Segundo Souza et al. (2009a), a
necessidade de avaliacdo da qualidade dos servigos de salde demanda a criacdo de sistemas
para auxiliar na mensuragdo, no controle e na avaliagdo de indicadores de desempenho da
prestacdo de servigos pelas organizagdes hospitalares.

De forma geral, observa-se que grande parte das informaces utilizadas para a anélise
de desempenho econdmico-financeiro de empresas é extraida de Demonstra¢es Financeiras.
Além disso, o planejamento de uma organizacdo pode ser realizado a partir da anélise de
tendéncias e de projegdes futuras sobre sua situagdo econdmico-financeira. Esse tipo de
analise se baseia principalmente em dados historicos, além de outras informagdes disponiveis
sobre a atual conjuntura econdmica e organizacional. Ressalta-se, nesse contexto, que as
informagBes financeiras apresentadas pelos relatdrios contibeis podem ser analisadas de
diferentes maneiras de acordo com a necessidade de cada usuario (ROSS; WESTERFIELD;
JORDAN, 2008).

Os indices utilizados para a andlise financeira de empresas sdo ferramentas que
possibilitam a comparacdo e a investigacdo de relacOes entre as diversas informacdes
financeiras divulgadas. No que diz respeito as organizagdes hospitalares, os indicadores de
desempenho também auxiliam no estudo de sua viabilidade econdmica e na tomada de
decisdo dos gestores (SOUZA et al., 2009b). Ademais, tais indicadores contribuem para o
desenvolvimento da gestdo econdmico-financeira e para o planejamento e o controle
gerencial, ao auxiliar na avaliacdo de processos, de atividades e das decisdes tomadas nos
hospitais (BORBA, 2006).

Conforme Ross, Westerfield e Jordan, (2008), os indicadores podem ser classificados
em quatro grupos, quais sejam: (i) de liquidez e capacidade de pagamento; (ii) de atividades;
(iii) de estrutura de capital e endividamento; e (iv) de lucratividade e rentabilidade. Os indices
do primeiro grupo demonstram a capacidade da organizacdo em pagar suas dividas no curto
prazo. Ja o segundo grupo de indicadores refere-se aos indices de atividades, que evidenciam
os ciclos financeiro e operacional de uma organizagdo. Por meio dos indicadores de estrutura
de capital, é possivel analisar a composi¢do dos recursos obtidos das diferentes fontes de
financiamento de uma organizagéo. Por sua vez, os indicadores de rentabilidade demonstram
0 retorno dos investimentos realizados e os indicadores de lucratividade relacionam o0s
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diversos tipos de resultados (e.g., bruto, operacional e liquido) com os diversos tipos de
receitas (e.g., operacional e financeira). (PENMAN, 2007; BERNSTEIN; WILD, 2000).

Autores internacionais, tais como Gapenski (2006), McLean (1997), Nowicki (2004) e
Zelman et al. (2003), descrevem os principais indices disponiveis para a anélise financeira na
area de saude. Ademais, alguns estudos como Younis, Younies e Okojie (2006), Coyne e
Singh (2008), Kaissi, Begun e Hamilton (2008), Schuhmann (2008) e McCue e Nayar (2009)
tém sido realizados com a finalidade de avaliar o desempenho econémico-financeiro de
organizagdes hospitalares por meio desses indicadores.

Younis, Younies e Okojie (2006), por exemplo, realizaram uma pesquisa em hospitais
dos Estados Unidos, a fim de verificar quais sdo os fatores que influenciam a rentabilidade
dessas organizagOes. Esses autores constataram que varios fatores como localizagdo
geogréfica, porte do hospital e taxa de ocupacdo geram impacto na rentabilidade, mensurada
pelo indice de Retorno Sobre o Ativo (ROA). Apesar de a andlise por meio de indicadores
hospitalares ndo solucionar os problemas da prestacéo de servicos no campo da saude, pode-
se afirmar que essa é uma das ferramentas fundamentais na tomada de deciséo e na solucéo de
problemas para o gestor hospitalar. Sendo a informagdo um instrumento de planejamento e de
gestdo organizacional, a finalidade central da utilizacdo de indicadores é a avaliagdo dessas
informacbes (MORAES, 1994).

Outra consideracdo sobre a utilizagdo de indicadores na anélise econdmico-financeira
de hospitais refere-se & necessidade de se estabelecer padrdes e critérios de qualidade, além de
indicadores de desempenho especificos para cada um dos processos internos (ROONEY;
OSTENBERG, 1999). A partir da revisdo da literatura realizada no presente estudo, foram
selecionados dezoito indicadores que podem ser utilizados na analise econdémico-financeira de
hospitais, conforme apresentado nos Quadros 1 a 4. A selecdo teve como critérios a utilidade
das informacdes geradas e a disponibilidade de dados para o célculo dos indices.

Quadro 1: Indicadores de Liquidez

Indicador Férmula Informagdes Geradas

Representa a capacidade de pagamento de
obrigacdes de curto prazo com ativos
circulantes.

Ativo Circulante/ Passivo

Liquidez Corrente (LC) Circulante

Mede a capacidade de pagamento de
obrigacdes de curto prazo com ativos
circulantes, sem considerar 0s estoques.

(Ativo Circulante - Estoques) /

Liquidez Seca (LS) Passivo Circulante

Ativo circulante + Ativo Percentual de ativos de curto e de longo prazo
- Realizavel a Longo Prazo/ Passivo | disponiveis para pagamento do total das
Liquidez Geral (LG) Circulante + Passivo Exigivel a dividas.
Longo Prazo

Fonte: Flex Monitoring Team (2005), Gapenski (2006), HRRC (2007), McLean (1997), Nowicki (2004),
Williams et al. (2004), Schuhmann (2008), Souza et al. (2009b), Younis, Younies e Okojie (2006) e Zelman et
al (2003).

Quadro 2: Indicadores de Atividade

Indicador Férmula InformagBes Geradas

.- Contas a receber liquidas / (Receita Numero médio de dias que o hospital leva
Prazo Médio de . - .

. Operacional / 365) para receber dos convénios, particulares ou

Recebimento (PMR) .
do SUS pelos servigos prestados.
Prazo Médio de Passivo Circulante / [(Despesas totais | Indica quanto tempo a organizagdo leva
Pagamento (PMP) - despesas com depreciagao) / 365] para pagar suas obrigacdes de curto prazo.

Giro do Ativo (GA) Receita Total / Ativos Totais Mede quanto cada r eal aplicado no Ativo
Total gera de Receita.

Fonte: Flex Monitoring Team (2005), Gapenski (2006), HRRC (2007), McLean (1997), Nowicki (2004),
Williams et al. (2004), Schuhmann (2008), Souza et al. (2009b), Younis, Younies e Okojie (2006) e Zelman et
al (2003).



XIII SEMEAD

Seminarios em Administragao

setembro de 2010
ISSN 2177-3866

Quadro 3: Indicadores de Estrutura de Capital e endividamento

Indicador

Formula

InformagBes Geradas

Imobilizagdo do
patrimonio liquido
(IPL)

Ativo Imobilizado +
Investimentos/ Patrimdnio Liquido

Indica o percentual do Patriménio Liquido
aplicado no Ativo Imobilizado e em
Investimentos (ndo circulantes).

Composic¢do do
endividamento (CE)

Passivo circulante/ Passivo
circulante + Passivo Nado
Circulante

Representa o percentual da divida de curto
prazo em relacdo ao total das dividas.

Endividamento (E)

Passivo Total/ Ativo Total

Demonstra quanto do Ativo é financiado por
capital de terceiros.

Relacdo Capital de
Terceiros e Préprio

Passivo Total/ Patrimdnio Liquido

Indica quanto de capital os credores ja
forneceram ao negdcio para cada real

Despesas com Juros

(RCTP) investido pelos proprietarios.
(Lucro Liquido + Despesas com Avalia a capacidade da organizagdo em gerar
Cobertura de Juros . L .
(J) Juros + Imposto de Renda) / receitas necessarias para cobrir despesas com

juros.

Cobertura de Dividas
(CD)

(Lucro Liquido + Depreciagéo +
Juros) / (Passivo N&o Circulante +
Juros)

Mensura a capacidade da organizagdo em
honrar empréstimos e outras obrigacdes de
longo prazo.

Relacdo Fluxo de
Caixa e Passivo
(RFCP)

(Lucro Liquido + Depreciacdo) /
Passivo Total

Mensura a capacidade da organizagdo em
honrar suas obrigac6es de curto e de longo
prazo a partir do caixa gerado.

Fonte: Flex Monitoring Team (2005), Gapenski (2006), HRRC (2007), McLean (1997), Nowicki (2004),
Williams et al. (2004), Schuhmann (2008), Souza et al. (2009b), Younis, Younies e Okojie (2006) e Zelman et

al (2003).

Quadro 4: Indicadores de Lucratividade e Rentabilidade

Indicador

Formula

Informagbes Geradas

Margem Operacional
(MO)

Lucro Operacional / Receita Operacional

Demonstra a proporgao do lucro
obtido com relagéo a atividade
operacional da organizagao.

Margem do Fluxo de
Caixa (MFC)

+ Depreciacao) / (Receita Total -
Depreciagdo)

(Lucro Liquido - Investimentos no periodo

Indica a relagdo entre o valor
gerado de caixa e o valor das
receitas geradas pela organizagao.

% Receita ndo
operacional (outras
receitas) (RNO)

Receita da Atividade Operacional

(Total das Receitas - Receita da Atividade
Operacional — Receita Financeira) /

Demonstra a dependéncia da
organizagdo em relagdo as
Receitas Operacionais.

Retorno sobre o Ativo
(Return over Assets)
(ROA)

Lucro Liquido / Ativo Total

Mensura a rentabilidade gerada
pelos ativos da organizacédo.

Retorno sobre o
Patrimonio Liquido
(Return over Equity)

(ROE)

Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido

Indica o retorno obtido no periodo
com relagéo ao capital proprio
investido.

Fonte: Flex Monitoring Team (2005), Gapenski (2006), HRRC (2007), McLean (1997), Nowicki (2004),
Williams et al. (2004), Schuhmann (2008), Souza et al. (2009b), Younis, Younies e Okojie (2006) e Zelman et

al (2003).

3. O VAR e sua utilizacdo para analise financeira

Os modelos VAR consideram a existéncia de relagbes de interdependéncia entre as
varigveis e, por isso, sdo Uteis para a previsdo do comportamento futuro de séries temporais
interrelacionadas (CAIADO, 2002). Por meio desses modelos, é possivel examinar relagdes
lineares entre cada varidvel e os valores defasados dela propria e das demais variaveis
inseridas no estudo (BRASIL, 2004).

O VAR é um tipo de modelo dindmico em que ha o interesse em se encontrar a
causalidade entre as diferentes variaveis analisadas. Desse modo, ndo é necessario identificar
apenas uma varidvel dependente para ser explicada pelas demais varidveis do modelo. A
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estimacdo de sistemas de equagOes, por meio do VAR, busca auferir os resultados de
choques, ou seja, mudancgas de comportamento em uma das variaveis, considerando os efeitos
do sistema de equagdes como um todo (HAMILTON, 1994).

Segundo Alexander (2005), uma série de tempo univariada estaciondria pode ser
estimada por um modelo autorregressivo (AR), o qual representa 0 comportamento da
varidvel por meio de funcbes de suas proprias defasagens. Esse mesmo modelo pode ser
aplicado para as séries de tempo multivariadas, sendo utilizado, para tanto, 0 modelo genérico
de vetores autorregressivos (VAR), que estende o0 modelo AR para duas ou mais varigveis.
Por exemplo, um modelo VAR de ordem 1 (i.e., uma defasagem) de um sistema bivariado, é
dado pelas Equagbes 1 e 2.

Yie = Oy F AnYies HApYas +&5 1)

Yor =0+ ApYia + ALY 1 85y )

Por sua vez, o modelo geral VAR (p) é representado pela Equacéo 3, que representa
um sistema de n equagdes, sendo n 0 nimero de variaveis.

Ye=0,+AY gttt ALY, e ()

Nas Equacdes 1, 2 e 3, y, a e & representam, respectivamente, as varidveis a serem
testadas no modelo, as constantes inseridas no modelo e os erros associados a cada equacao.
Para 0 modelo geral representado na Equacéo 3, cada um desses componentes é um vetor n x
1. Além disso, A, representa os coeficientes estimados e p € o nimero de defasagens. Para o
modelo geral, A, € uma matriz n x n.

Uma condigdo bésica para aplicacdo do modelo VAR é que a série temporal seja
estaciondria, ou seja, possua média e variancia constantes ao longo do tempo (ALEXANDER,
2005; GUJARATI, 2006). De acordo com Hayashi (2000), uma série é considerada
estacionéria se a média e a autocovariancia da série ndo dependem do tempo. Por outro lado,
um exemplo comum de uma série ndo-estaciondria é o passeio aleatorio representado pela
Equacéo 4.

Y=Yt (4)
em que & tem um comportamento aleatdrio.

Além disso, a estimacdo dos pardmetros dos modelos VAR assume que 0S erros &
sejam processos i.i.d (processos independentes e identicamente distribuidos). Assim, cada
uma das n equagdes na Equagao 3 pode ser estimada separadamente por Minimos Quadrados
Ordinéarios (MQO) para se obter estimadores assintoticamente consistentes (TSAY, 2005).

Quando uma série é ndo-estacionaria, como a série representada pela Equacgdo 4, a
mesma ndo apresenta tendéncia de retorno a média, j& que depende de seu valor passado
somado a um erro aleatorio. Desse modo, néo é possivel aplicar o método de MQO utilizado
no modelo VAR (MUKHERJEE; WUYTS; WHITE, 1998).

Os testes estatisticos que verificam a hipotese nula Hy de que a série de tempo é néo-
estacionaria sdo denominados testes de raizes unitarias (ALEXANDER, 2005; GUJARATI,
2006). Conforme apresentado por Davidson e MacKinnon (1993), o teste de Phillips-Perron e

| o teste de Dickey-Fuller aumentado — também denominado teste ADF (do inglés, Augmented
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Dickey-Fuller) sdo exemplos desses testes. O objetivo bésico do teste ADF é verificar a
hipGtese sobre a aleatoriedade do primeiro momento (i.e., diferenca entre a variavel e sua
primeira defasagem) da série analisada. Essa hipotese é representada pela Equagao 5.

Ay, =Y, —Y.1=U, (5)

Observa-se na Equacgdo 5 que, se a série é ndo-estacionaria, a diferenca entre 0s
valores da varidvel ao longo do tempo ndo segue uma tendéncia, sendo um valor aleatério
representado por u;. Caso essa caracteristica seja observada, atesta-se que a serie é néo-
estacionaria. Além disso, ressalta-se que o teste ADF se difere do Dickey-Fuller simples por
considerar a possibilidade de existir autocorrelagéo dos erros (DICKEY; FULLER, 1979).

Ha relatos na literatura que evidenciam a utilizacdo de modelos VAR na é&rea de
financas, tais como Friedman e Shachmurove (1997), que utilizaram o modelo para estudar se
0os mercados de agBes da Comunidade Européia se comportavam como um mercado
multirregional integrado. O modelo buscou identificar os principais canais de interacéo e
simular as respostas de um dado mercado diante das inovacdes dos demais mercados. Os
autores identificaram fortes relagdes dinamicas entre os grandes mercados (Gra-Bretanha,
Franca, Alemanha e Holanda), sendo que 0s mercados menores aparentam Sser mais
independentes.

No mesmo sentido, Eun e Shim (1989) utilizaram um modelo VAR para analisar taxas
de retorno, a fim de investigar os movimentos dos mercados de agdes da Australia, Canada,
Franca, Alemanha, Hong Kong, Japdo, Suica, Reino Unido e Estados Unidos. Na época, a
partir dos resultados do modelo, concluiu-se que inovagdes no mercado americano eram
rapidamente transmitidas a outros mercados. Os autores afirmam, além disso, que 0os modelos
VAR podem ser vistos como uma aproximacdo flexivel de um modelo desconhecido da
estrutura econdmica.

Anga e Piazzesi (2003) descrevem a dindmica conjunta entre os rendimentos de titulos
e algumas varidveis macroecondmicas por meio de um modelo VAR. Os autores buscam
explicar como a inflacdo e outros fatores de crescimento econdmico afetam os precgos dos
titulos e a dindmica da curva de rendimentos. Observou-se que os fatores macroecondémicos
explicam uma expressiva parte da variagdo dos rendimentos, representando quase 85% da
variancia, e que a proporcdo da variagdo dos rendimentos atribuida a fatores econdémicos
decresce em maiores horizontes de tempo.

Por sua vez, Bessler e Lickoff (2007) utilizaram a modelagem VAR de forma
complementar a um modelo de avaliagdo de empresas. O objetivo foi explicar, por meio do
VAR, a varia¢do dos retornos e fluxos de caixa esperados e, assim, prever 0s retornos de
carteiras de grandes empresas alemas.

4. Metodologia

Com objetivo principal de analisar a situacdo financeira de um hospital filantrépico
situado na regido metropolitana de Belo Horizonte/MG, a pesquisa descrita no presente
trabalho foi desenvolvida em duas etapas. Primeiramente, foi realizada uma revisdo da
literatura nacional e internacional, a fim de se verificar quais indicadores de desempenho
econdmico-financeiro podem ser utilizados para a avaliacdo de hospitais. Além disso, foram
identificados na literatura alguns modelos de previsdo utilizados de forma complementar a
analise financeira tradicional. Os resultados gerados por tais modelos possibilitam a estimacéo
da situacéo econdmico-financeira futura das organizacdes a partir de dados historicos.

Posteriormente, foram analisados dados secundérios obtidos nos balancetes contabeis
mensais de um hospital filantrépico situado na regido metropolitana de Belo Horizonte/MG.
O periodo estudado compreende os anos de 2004 a 2008 (i.e., sessenta meses). Segundo
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Cooper e Schindler (2003), dados secundérios sdo aqueles que tém pelo menos um nivel de
interpretacdo, inserido entre o fato e o seu registro, tais como as Demonstra¢des Financeiras
publicadas pelas organizagdes. Além disso, destaca-se o carater quantitativo da pesquisa, uma
vez que analisa estatisticamente os dados coletados de forma estruturada (PIORE, 1979).

Especificamente, realizou-se uma andlise a partir das contas patrimoniais e de
resultado disponiveis nos balancetes contabeis. Para tanto, foram calculados os indicadores de
desempenho econdmico-financeiro citados nos Quadros 1 a 4 (cf. se¢do 2). Em seguida,
estimou-se um modelo VAR, a fim de se identificar as principais causas da variagdo dos
indicadores analisados (ALEXANDER, 2005).

Sobre os procedimentos realizados para aplicagdo do modelo VAR, destaca-se a
necessidade de se realizar testes de estacionariedade das séries de varidveis. Primeiramente,
foi realizado o teste ADF com todos os indicadores inicialmente calculados (DICKEY;
FULLER, 1979). Verificou-se que os indices LC, LS, LG, IPL, CE, E, RCTP, MO e ROE néo
apresentaram estacionariedade. Dessa forma, foram selecionados nove indicadores, quais
sejam, CJ, CD, RFCP, MFC, RNO, ROA, PMR, PMP e GA, para estimar o modelo VAR.
Todas as etapas realizadas para obtencéo dos resultados séo apresentadas de forma mais
detalhada na secéo 5.

De acordo com o exposto, tem-se, portanto, uma pesquisa de natureza explicativa, uma
vez que sdo feitas algumas inferéncias causais, no intuito de se verificar possiveis relagdes de
dependéncia entre os indicadores de desempenho econdmico-financeiro ao longo dos anos
(COOPER; SCHINDLER, 2003). Os dados coletados foram, primeiramente, tabulados no
MS-Excel® e atualizados pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo Especial
(IPCA-E) até marco de 2010, a fim de se mitigar os efeitos da inflagdo (BRASIL, 2010). A
organizacdo estudada foi selecionada de forma intencional, devido a disponibilidade de acesso
aos dados necessérios para o célculo dos indicadores. Para a realizagdo do teste de raiz
unitaria e para a estimacdo do modelo VAR, utilizou-se o software Econometric EViews®
(verséo 6.0).

5. Resultados

Os 18 indicadores de desempenho, cujas formulas sdo apresentadas nas Quadros 1 a 4
(cf. segéo 2), foram calculados para os 60 meses analisados na presente pesquisa, a partir dos
dados constantes nos balancetes contébeis do hospital em estudo. As estatisticas descritivas
dos referidos indicadores sdo apresentadas na Tabela 1.

Conforme observado, os valores médios dos indicadores de desempenho econémico-
financeiro parecem corroborar os resultados apresentados por diversos autores, tais como
Botelho (2006) e Struett (2005), que reportam inimeros indicios da fragilidade financeira de
grande parte dos hospitais brasileiros, como baixa liquidez e alto endividamento. Muitos séo
os fatores que contribuem para essa situagdo, dentre os quais se destacam: (i) os repasses de
recursos limitados do SUS aos hospitais — que contribui para o endividamento da organizacao,
bem como para dificuldades financeiras (e.g., baixa liquidez); e (ii) a auséncia de um controle
efetivo dos gastos e dos custos incorridos na prestagcdo dos servigos — dado que a falta de
informagdes sobre os procedimentos realizados e de avalia¢des periddicas do desempenho da
organizacdo acarreta ineficiéncia a gestdo da organizacdo (RAIMUNDINI, 2003).

Destaca-se, além disso, que, para o hospital estudado, alguns indices, que utilizam os
valores do Lucro Liquido e do Patrimdnio Liquido (ou Patrimdnio Social, para o caso de
hospitais) em sua composigéo, apresentam valores negativos. Em outras palavras, os valores
negativos do Patrimonio Social (Passivo a Descoberto) do hospital estudado devem-se aos
recorrentes déficits financeiros dos periodos analisados, 0s quais, por sua vez, remetem a
alguns indices negativos (e.g., ROA e RFCP). Esse fato deve ser considerado no momento de
analise, pois pode distorcer a interpretacdo do indicador. Para os casos de valores negativos



dos indices analisados, deve-se considerar que quanto mais préximo de zero “melhor” é a
situacdo do hospital.

Tabela 1: Estatisticas descritivas dos indicadores
Média Mediana Maximo Minimo | Desvio Padrdo
CD 0.142113 | 0.333466 0.873349 | -1.232321 0.444192
CE 0.855990 | 0.890119 0.963515 | 0.568456 0.112922
CJ 0.257275 | 0.405230 | 1.587230 | -1.634452 0.754594
E 1.293949 | 1.233969 | 1.712157 | 1.101547 0.169812
GA 0.866332 | 0.760592 | 2.547299 | 0.072408 0.570951
LC 0.143282 | 0.118928 0.404824 | 0.080752 0.068750
IPL -1.366066 | -1.251477 | -1.001377 | -2.093243 0.304589
LG 0.138743 | 0.113061 0.338493 | 0.069229 0.065396
MFC | -0.230165 | -0.165914 | -0.037900 | -0.979980 0.171386
LS 0.134844 | 0.111974 0.396045 | 0.067765 0.067782
MO 0.890023 | 0.828249 | 1.168410 | 0.486795 0.201768
PMP 1432.653 | 813.561579 | 8818.676 | 208.7273 1693.612
PMR | 188.1700 | 118.992731 | 1014.617 | 33.51260 196.9734
RCTP | -1.978763 | -1.649530 | -1.403502 | -3.679850 0.702175
ROE 0.158976 | 0.077802 0.593314 | -0.006110 0.210474
ROA | -0.089129 | -0.057129 | 0.004194 | -0.332447 0.099930
RNO | 0.003039 | 0.000919 0.019317 | 0.000147 0.004524
RFCP | -0.061965 | -0.040405 | 0.012743 | -0.242513 0.073701
Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos resultados gerados pelo software Econometric EViews (versdo 6.0).

Com o objetivo de estimar um modelo VAR para a previsdo dos indicadores,
primeiramente foi testada a hipdtese de estacionariedade das séries de variaveis. Para tanto,
realizou-se o teste ADF, cuja hipétese nula Ho € de que a série possui uma raiz unitaria, ou
seja, é ndo-estacionaria. Desse modo, para o estudo em questéo, esperou-se rejeitar Ho, 0 que
confirmaria a estacionariedade do indicador testado, e possibilitaria sua inclusdéo no modelo
VAR. Apresenta-se, no Quadro 5, um resumo dos resultados do teste ADF para cada
indicador, ao nivel de significancia de 10%.

Quadro 5: Sintese dos resultados do teste ADF

Variavel Valor-p | Rejeita Hy (p < 10%)
Liquidez Corrente (LC) 0.1277 NAO
Liquidez Seca (LS) 0.1402 NAO
Liquidez Geral (LG) 0.1174 NAO
Imobilizacdo do patrimdnio liquido (IPL) 0.2159 NAO
Composicdo do endividamento (CE) 0.2892 NAO
Endividamento (E) 0.1291 NAO
Relacdo Capital de Terceiros e Préprio (RCTP) | 0.5879 NAO
Cobertura de Juros (CJ) 0.0541 SIM
Cobertura de Dividas (CD) 0.0177 SIM
Relacdo Fluxo de Caixa e Passivo (RFCP) 0.0704 SIM
Margem Operacional (MO) 0.7573 NAO
Margem do Fluxo de Caixa (MFC) 0.0001 SIM
% Receita ndo operacional (RNO) 0.0927 SIM
Retorno sobre o Ativo (ROA) 0.0675 SIM
Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) 0.2252 NAO
Prazo Médio de Recebimento (PMR) 0.0001 SIM
Prazo Médio de Pagamento (PMP) 0.0001 SIM
Giro do Ativo (GA) 0.0239 SIM

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos resultados gerados pelo Econometric EViews (versao 6.0).
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Conforme observado no Quadro 5, considerando um nivel de 10% de significancia, as
séries de nove indicadores (CJ, CD, RFCP, MFC, RNO, ROA, PMR, PMP e GA) aparentam
ser estacionarias. Por sua vez, os indicadores LC, LS, LG, IPL, CE, E, RCTP, MO e ROE
foram excluidos do modelo por ndo atenderem ao pressuposto de estacionariedade. Ressalta-
se que, apesar dessa excluséo, diversos autores consideram esses indicadores importantes para
a analise da situacdo financeira de hospitais (cf. se¢éo 2).

Desse modo, ndo se descarta a possibilidade de analise dos indicadores excluidos por
meio de um modelo alternativo ao VAR. Por exemplo, existe a possibilidade de séries néo-
estaciondrias possuirem uma relacéo de longo prazo denominada cointegragdo. Se as variaveis
financeiras ndo-estacionarias forem cointegradas, apresentam dependéncias dinamicas
conjuntas no longo prazo, sendo ligadas por uma tendéncia estocastica comum. Assim,
conforme Alexander (2005), a verificagdo da existéncia de relagBes entre variaveis
cointegradas pode ser feita através da estimacdo de um modelo dindmico de correlacdo das
varigveis, como o modelo de Vetores de Correcéo de Erros (VEC).

Apos a selecdo das variaveis, estimou-se 0 modelo VAR para se verificar possiveis
relagdes de dependéncia entre os indicadores de desempenho econémico-financeiro ao longo
dos anos. Uma sintese dos resultados do VAR, que representa as estimativas das variaveis e
suas respectivas defasagens de primeira e segunda ordem, é apresentada na Tabela 2. Nesta
Tabela, os primeiros valores apresentados sdo 0s coeficientes que representam a relagéo entre
as varidveis explicadas (constantes na primeira linha da tabela) e as defasagens das proprias
varigveis e das demais varidveis (apresentadas na primeira coluna da tabela). Por exemplo, o
coeficiente de relacdo entre o CD e sua primeira defasagem é de 1,91. Ainda na Tabela 2, a
segunda linha apresenta o erro padrdo do coeficiente, seguido da estatistica-t da estimativa
(terceira linha). O coeficiente de relacdo entre a varidvel CD e sua primeira defasagem, por
exemplo, apresenta erro padrdo de 0,90. A estatistica-t do referido coeficiente de relagdo é
2,13.

Pode-se observar, ao final da Tabela 2, que os coeficientes de determinagéo ajustado
(R? ajustado) indicaram um bom ajuste do modelo para a previsdo das varidveis CD, CJ, GA,
RFCP e ROA, uma vez que apresentaram valor igual ou superior a 0,70. Ademais, devido ao
fato de os coeficientes de determinacéo ajustado (R? ajustado) das variaveis MFC, PMP, PMR
e RNO serem inferiores a 0,70, esses indicadores foram excluidos do modelo VAR.

Assim, estimou-se um modelo apenas com as variaveis CD, CJ, GA, RFCP e ROA.
Entretanto, nesse novo modelo observou-se uma reducdo no coeficiente de determinacdo de
todas as varidveis entdo consideradas. Isso pode significar que as variaveis excluidas séo
representativas para a explicagdo das demais. Desse modo, optou-se por permanecer com 0
modelo inicial. Utilizando-se a Equagdo 3 (cf. se¢do 3) e os valores gerados por meio do
modelo VAR (cf. Tabela 2), a projecdo do valor de uma variavel pode ser obtida a partir dos
valores de suas defasagens e das defasagens das demais varidveis consideradas no modelo e
seus respectivos coeficientes estimados, além do termo de erro. O modelo VAR gera, ainda,
uma representacdo grafica da resposta de cada variavel estimada frente a choques nas demais
varigveis consideradas no modelo.

Apresenta-se um exemplo dessa representacdo gréafica para a variavel ROA na Figura
1, que reflete a resposta da varidvel ROA em relagdo a variacGes nas demais varidveis, sendo
que o coeficiente estimado pelo modelo VAR indica se essa relacdo é diretamente
proporcional (quando apresenta sinal positivo) ou inversamente proporcional (quando
apresenta sinal negativo). Esse grafico de choques é gerado para todas as variaveis
consideradas no modelo. Desse modo, podem-se analisar possiveis tendéncias de cada
varivel em relagdo ao comportamento das demais.



Tabela 2: Estimativas do Vetor Autorregressivo (VAR)

Variavel CD CJ GA MFC PMP PMR RFCP RNO ROA
1.91 1.83 1.10 | 0.613365|-6653.352 |-806.7822|-0.043734|-0.005487 |-0.095101
CD(-1) (0.90) (1.76) (1.78) | (0.94928)| (9628.58)| (938.651)| (0.14786)| (0.02101)| (0.19465)
[2.13] [ 1.04] [0.62] |[0.64614]|[-0.69100]|[-0.85951]|[-0.29578]|[-0.26115]|[-0.48858]
-1.01 -1.64 -1.34 |-1.032943| 10442.20| 1154.826| 0.062987 |-0.002660| 0.113851
CD(-2) (0.78) (1.54) (1.55) |(0.82983)| (8417.02)| (820.541)| (0.12925)| (0.01837)| (0.17016)
[-1.28] [-1.07] | [-0.86] |[-1.24476]|[ 1.24061]|[ 1.40740]|[ 0.48731]|[-0.14484]|[ 0.66910]
0.72 2.66 -2.01 |-0.240698| 3843.697 | 1012.896| 0.275906 |-0.003138| 0.382063
CJ(-1) (0.41) (0.80) (0.81) | (0.43305)| (4392.46)| (428.203)| (0.06745)| (0.00959)| (0.08880)
[1.77] [3.31] [-2.48] |[-0.55582]|[ 0.87507]|[ 2.36546]|[ 4.09040]|[-0.32735]|[ 4.30269]
-0.43 -0.94 0.83 | 0.008784 |-545.9906 |-398.9403 |-0.129858| 0.001711|-0.181108
Cl(-2) (0.28) (0.56) (0.56) | (0.29932)| (3036.05)| (295.972)| (0.04662)| (0.00663)| (0.06138)
[-1.51] [-1.69] [1.47] |[0.02935]|[-0.17984]|[-1.34790]|[-2.78530]|[ 0.25819] |[-2.95082]
0.52 0.64 0.45 | 0.003869| 243.2758| 551.4516| 0.180754 | 0.010433| 0.242023
GA(-1) (0.60) (1.18) (1.19) | (0.63301)| (6420.67)| (625.925)| (0.09860)| (0.01401)| (0.12980)
[0.87] [ 0.54] [0.38] |[0.00611]|[ 0.03789]|[ 0.88102]|[ 1.83325]|[ 0.74464]|[ 1.86462]
-0.12 0.014 0.83 | 0.261481|-2192.334|-731.5737|-0.155899 |-0.007494 |-0.225561
GA(-2) (0.58) (1.15) (1.16) | (0.61686)| (6256.85)| (609.955)| (0.09608)| (0.01365)| (0.12649)
[-0.20] [ 0.01] [0.72] |[0.42389]|[-0.35039]|[-1.19939]|[-1.62256]|[-0.54887]|[-1.78329]
-2.13 -11.08 12.88 | 2.782528|-28144.28|-4551.557 |-1.236185| 0.021481 |-1.772925
MFC(-1) | (1.72) (3.37) (3.40) | (1.81239)| (18383.1)| (1792.09)| (0.28230)| (0.04012)| (0.37163)
[-1.24] [-3.29] [3.79] |[1.53528]|[-1.53099]|[-2.53980]|[-4.37903]|[ 0.53549]|[-4.77073]
2.32 5.11 -3.359 | 0.514874|-3677.318| 831.3607 | 0.567030| 4.44E-05| 0.778650
MFC(-2) | (1.40) (2.75) (2.77) | (1.48093)| (15021.1)| (1464.34)| (0.23067)| (0.03278)| (0.30366)
[1.66] [ 1.85] [-1.21] |[ 0.34767]|[-0.24481]|[ 0.56774]|[ 2.45820]|[ 0.00135]|[ 2.56422]
-0.0001 | -0.001 0.001 | 0.000226|-2.381215|-0.385679|-9.63E-05| 3.10E-06 |-0.000140
PMP(-1) | (0.0002) | (0.0003) | (0.0003) | (0.00018)| (1.85647)| (0.18098)| (2.9E-05)| (4.1E-06)| (3.8E-05)
[-0.67] [-2.63] [3.26] |[ 1.23308]|[-1.28266]|[-2.13106]|[-3.37710]|[ 0.76419]|[-3.73399]
0.0002 | 0.0005 | -0.0004 |-2.44E-05| 0.457501| 0.142310| 5.56E-05 |-9.87E-07 | 7.76E-05
PMP(-2) | (0.0001) | (0.0002) | (0.00024)| (0.00013)| (1.30950)| (0.12766)| (2.0E-05)| (2.9E-06)| (2.6E-05)
[1.40] | [1.952] | [-1.76] |[-0.18936]|[ 0.34937]|[ 1.11478]|[ 2.76731]|[-0.34557]|[ 2.93023]
0.0006 | 0.0014 | -0.001 |-7.77E-05| 1.439463| 0.793766| 0.000122|-8.96E-06| 0.000166
PMR(-1) | (0.0007) | (0.001) | (0.001) | (0.00073)| (7.40954)| (0.72233)| (0.00011)| (1.6E-05)| (0.00015)
[0.91] [1.02] [-0.55] |[-0.10635]|[ 0.19427]|[ 1.09890]|[ 1.07258]|[-0.55429]|[ 1.10623]
-0.0001 | -0.001 0.002 | 0.000569 |-6.726006 |-0.760965|-0.000167 | 6.63E-06 |-0.000244
PMR(-2) | (0.001) | (0.001) | (0.001) | (0.00053)| (5.35596)| (0.52213)| (8.2E-05)| (1.2E-05)| (0.00011)
[-0.26] [-1.41] [2.02] |[1.07696]|[-1.25580]|[-1.45742]|[-2.03217]|[ 0.56723]|[-2.24946]
-68.07 -17.39 | -112.03 |-42.34242| 424273.0| 26579.40|-1.433604 |-0.307602 |-0.403746
RFCP(-1)| (19.35) | (38.03) | (38.31) | (20.4457)| (207381.)| (20216.7)| (3.18461)| (0.45255)| (4.19233)
[-3.52] [-0.46] | [-2.92] |[-2.07097]|[ 2.04586]|[ 1.31472]|[-0.45017]|[-0.67971]|[-0.09631]
9.50 -13.64 35.33 | 11.28038|-156717.4|-7682.272|-0.921165| 0.292297 |-1.392323
RFCP(-2)| (19.72) | (38.76) | (39.05) | (20.8397)| (211377.)| (20606.3)| (3.24598)| (0.46127)| (4.27312)
[0.48] [-0.35] [0.90] |[0.54129]|[-0.74141]|[-0.37281]|[-0.28379]|[ 0.63368] |[-0.32583]
12.58 55.20 -36.19 |-3.192112| 70475.94| 12238.95| 3.525531| 0.725632 | 4.949460
RNO(-1) | (8.32) (16.34) | (16.47) | (8.78774)| (89134.1)| (8689.33)| (1.36877)| (0.19451)| (1.80190)
[1.51] [ 3.38] [-2.20] |[-0.36325]|[ 0.79067]|[ 1.40850]|[ 2.57568]|[ 3.73059]|[ 2.74680]
-27.55 -69.21 8.63 |-11.42401| 56669.34 | 600.1986 |-3.462120| 0.051193|-4.145627
RNO(-2) | (8.91) (17.50) | (17.64) | (9.41211)| (95467.1)| (9306.71)| (1.46603)| (0.20833)| (1.92993)
[-3.09] [-3.95] [0.49] |[-1.21376]|[ 0.59360] |[ 0.06449]|[-2.36157]|[ 0.24573]|[-2.14807]
43.66 -2.79 92.79 | 32.48436|-327108.2|-23050.12| 0.509640| 0.337139 |-0.397861
ROA(-1) | (15.40) | (30.28) | (30.51) | (16.2811)| (165139.)| (16098.8)| (2.53594)| (0.36037)| (3.33840)
[2.83] [-0.09] [3.04] |[1.99522]|[-1.98080]|[-1.43179]|[ 0.20097]|[ 0.93554]|[-0.11918]
-0.91 25.81 -31.56 |-6.458263| 102841.4| 4696.460| 1.332234(-0.279670| 1.862238
ROA(-2) | (15.36) | (30.20) | (30.42) | (16.2368)| (164691.)| (16055.0)| (2.52904)| (0.35939)| (3.32932)
[-0.059] | [0.85] [-1.04] |[-0.39775]|[ 0.62445]|[ 0.29252]|[ 0.52677]|[-0.77818]|[ 0.55934]

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos resultados gerados pelo Econometric EViews (versdo 6.0).
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Continuacdo da Tabela 2: Estimativas do Vetor Autorregressivo (VAR)

Variavel | CD CJ GA MFC | PMP | PMR | RFCP | RNO | ROA
030 | -1.33 1.77 046 | -5383.60 | -852.39 | -0.19 001 | -0.26

c 024) | (0.47) | (047) | (0.25) | (2541.40)| (247.75)| (0.04) | (0.01) | (0.05)
[-1.26] | [-2.85] | [3.77] | [182] | [212] | [-3.44] | [-477] | [1.07] | [-4.97]

RZ gjustado|  0.88 0.85 0.78 0.33 0.29 0.50 0.89 053 | 0907

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos resultados gerados pelo Econometric EViews (versdo 6.0).

Como se pode observar na Figura 1, por exemplo, o ROA, frente a redu¢des no indice
CJ, apresentou reducdo ao longo dos anos, pois 0s mesmos apresentam uma relagéo
diretamente proporcional de acordo com o sinal positivo do coeficiente gerado pelo VAR.
Isso pode ser explicado pelo fato de a redugédo da CJ ser um reflexo de um aumento de
despesas financeiras no periodo, o que reduz o ROA. Outro ponto a ser discutido € a relacdo
direta entre 0 ROA e o GA. Conforme o resultado apresentado na Figura 1, na maior parte do
periodo estudado, o aumento do GA refletiu em um aumento do ROA.

Figura 1: Respostas do ROA frente a choques nas demais variaveis consideradas no modelo
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Fonte: Obtido por meio do Econometric EViews (versdo 6.0).

Finalmente, ressalta-se que a analise da representacdo grafica da relacdo entre os
indicadores ao longo do tempo pode ser utilizada de forma complementar ao modelo
tradicional de analise de indicadores. Além disso, a partir dos resultados da Tabela 2, tém-se
coeficientes que representam o impacto de uma decisdo passada para determinada varidvel no
futuro e que podem ser utilizados, por exemplo, para a formulagdo de projecOes para 0s
indicadores estudados.

6. Conclusao

A pesquisa descrita no presente trabalho buscou analisar a situagéo financeira de um
hospital filantrépico situado na regido metropolitana de Belo Horizonte/MG. Por meio da
estimacdo de um modelo VAR, buscou-se identificar as principais causas da variacdo dos
indicadores de desempenho econdmico-financeiro ao longo dos anos de 2004 a 2008. O
modelo proposto pode ser utilizado de forma complementar a analise de indicadores
desenvolvida tradicionalmente, possibilitando a realizagdo de uma previsédo dos resultados
futuros da organizacéo.

Os indicadores calculados apontam para uma situagdo financeira precéria do hospital
estudado. Salienta-se que pode haver outras varidveis que exercem influéncia significativa no
desempenho desse hospital, que, entretanto, ndo foram foco do presente trabalho. Por essa
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razdo, a andlise financeira deve ser complementada por outras informagdes, para que se possa
compreender de forma holistica a situacéo financeira da organizac&o.

Observou-se que os indicadores considerados inicialmente apresentaram algumas
limitacOes no que se refere & possibilidade de realizagéo dos célculos de acordo com a anélise
tradicional. O hospital estudado apresentou valores negativos para algumas contas dos
balancetes contébeis em alguns periodos. Nesse sentido, esses valores negativos podem
distorcer a interpretagéo de alguns indicadores.

O modelo VAR estimado configura-se como uma possibilidade de se obter relagdes
entre os indicadores analisados. Desse modo, obtém-se coeficientes que representam o
impacto de uma decisdo no passado para determinada variavel no futuro, o que viabiliza o
célculo de previsdes para cada indicador a partir de seus valores defasados e das defasagens
das demais variaveis, conforme mencionado na secéo 5.

Para o estudo em questdo, de forma geral, 0 modelo mostrou-se adequado aos dados
analisados. Conforme apresentado, o coeficiente de determinacdo foi satisfatério para a
maioria das variaveis. No que se refere as limitagdes do estudo, destaca-se, primeiramente, a
existéncia de algumas criticas ao teste ADF, pois 0 mesmo tende a aceitar a hipotese de ndo
estacionariedade. Outro ponto critico é que alguns coeficientes de relacdo entre as variaveis
podem ndo ser estatisticamente significativos ao se analisar a estatistica-t, apesar do ajuste
satisfatorio do modelo (i.e., R® ajustado superior a 0,70). Isso pode acontecer devido &
presenca de correlacdo entre as variaveis.

Outro ponto a ser destacado refere-se & possibilidade de inclusdo das varidveis
excluidas caso fossem utilizados outros métodos de previsdo. Como sugestdo para estudos
futuros, destaca-se que as varidveis nao-estacionarias ndo incluidas no modelo podem ser
cointegradas. Nesse caso, as mesmas poderiam ser estimadas caso fossem utilizados métodos
de previsdo para esse tipo de série como 0 modelo VEC.

Finalmente, deve-se considerar a limitagcdo advinda da falta de informagdes referentes
a indices-padréo para o setor. Tais indices possibilitariam a comparabilidade dos indicadores
da organizacdo em estudo e poderiam auxiliar na andlise de tendéncias da situacdo financeira
do hospital ao longo dos anos. O processo de célculo de indicadores apresentado no presente
trabalho, bem como o modelo de anélise e previsdo desses indicadores, podem ser utilizados
em estudos futuros para a anélise de outros hospitais. A posterior realizacdo de novos estudos,
portanto, poderd auxiliar no desenvolvimento de um padrdo de eficiéncia financeira e
operacional desse tipo de organizagao.
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