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AREA TEMATICA: FINANCAS

ANALISE DE VARIAVEIS DETERMINANTES DE ENDIVIDAMENTO EM
HOSPITAIS BRASILEIROS

Resumo

Este artigo apresenta 0s resultados de uma pesquisa que visou analisar varidveis
determinantes do nivel de endividamento de hospitais brasileiros entre os anos de 2007 e
2012. Tal estudo foi desenvolvido com base em dados secundarios (financeiros e
operacionais) de 35 hospitais brasileiros. Para as analises, foram empregadas as técnicas de
estatistica descritiva, teste de Kruskal-Wallis e analise de regressdo com dados em painel. Por
meio dos resultados obtidos, verificou-se que o nivel de endividamento dos hospitais
estudados demonstrou certa homogeneidade ao longo dos anos estudados (média de 77,0%),
contudo, houve uma alta variabilidade entre os hospitais. Constatou-se a importancia da
variavel Tangibilidade como determinante do endividamento hospitalar nos dois modelos
estimados no estudo. Ademais, em um dos modelos, as varidveis Lucratividade e Risco
Operacional também foram consideradas estatisticamente significativas. Todavia, ndo foram
obtidas evidéncias de relagbes dessas variaveis nos modelos estimados com possiveis
fundamentagOes tedricas consolidadas sobre o tema no ambiente empresarial em geral, tais
como a Teoria do Trade-off e a Pecking Order Theory. Os resultados obtidos ressaltam a
importancia de se desenvolver modelos especificos para as caracteristicas peculiares dos
hospitais brasileiros.

Palavras-chave: Endividamento; Hospitais Brasileiros; Variaveis Determinantes.

Abstract

This paper presents the results of a research that aimed at analyzing the determinants of
indebtedness of the Brazilian hospitals from 2007 to 2012. For developing the study, we used
35 Brazilian hospitals whose data were obtained from their financial statements and the
Information Technology Department of the Brazilian Public Health Care System
(DATASUS). For analyzing the collected data, we employed the following techniques:
descriptive statistics and regression analysis with panel data. The obtained results enhance the
importance of Tangibility variable as a determinant of hospital indebtedness in the two
models estimated. Furthermore, the variables Profitability and Operational Risk were
considered statistically significant in one of the templates. However, there was no stronger
evidence of relations of these variables in the estimated models with possible consolidated
financial theories such as Trade-off Theory or Pecking Order Theory. The results enhance the
importance of developing specific models adapted to the peculiar characteristics of Brazilian
hospitals.

Keywords: Indebtedness; Brazilian hospitals; Determinants variables.



1. Introducéo

Os hospitais podem ser considerados agentes essenciais do sistema de saude de uma
nacdo (Gago, 2008; Guerra, 2011). No Brasil, essas organizagdes sdo responsaveis pelo
consumo da maioria dos gastos com salde e dos servi¢os produzidos nessa area (La Forgia &
Couttolenc, 2009). Contudo, apesar de sua importancia para o sistema de saude nacional,
autores como Smet (2002) e Teixeira (2006) destacam que a gestdo dessas organizacdes é
normalmente bastante complexa, devido ao tipo de servigo prestado pelas mesmas. Ademais,
mudancas no ambiente de atuacdo dos hospitais nas Ultimas décadas tém tornado muito
complexa a gestdo de tais organizagcdes (Ancarani, Mauro e Giammanco, 2009; Borba &
Kileman Neto, 2008).

No que tange a gestdo financeira, Souza (2013) destaca as dificuldades pelas quais
passam 0s hospitais. Pereira e Maia (2006) indicam que parte dessa dificuldade da gestéo
financeira esta relacionada a falta de profissionalizacdo da administracdo dessas organizacdes
e enfoca essa dificuldade em decisGes financeiras tanto no curto quanto no longo prazo. Gruen
e Howarth (2005) e Veloso e Malik (2010) também ressaltam a importancia da adequada
gestdo financeira em hospitais, aléem de enfatizarem as diversas dimensdes das decisdes
financeiras, dentre elas, a de endividamento.

As decisbes de estrutura de capital e endividamento s@o bastante discutidas em
finangas, recebendo maior atencéo a partir dos trabalhos de Modigliani e Miller (1958, 1963).
Nas ultimas décadas, duas teorias se consolidaram como referencial para analise do
endividamento de empresas: a Teoria do Trade-off (TTO) e a Pecking Order Theory (POT)
(Ross, Westerfield & Jordan, 2008; Jong, Verbeek & Verwijmeren, 2012). Contudo, os
resultados no mercado brasileiro ainda parecem pouco consistentes entre as referidas teorias
(Nakamura, Martins, Forte, Carvalho Filho, Costa & Amaral, 2007; Ceretta,Vieira, Fonseca &
Trindade, 2009).

A analise do endividamento das organizacdes é relevante, ndo apenas no ambiente
empresarial em geral, mas também para os hospitais. Noticias recentes enfatizam o alto nivel
de endividamento de muitas dessas organizacGes (especialmente, as filantropicas) e seus
efeitos na prestacdo de servicos de salde (Confederacdo das Santas Casas de Misericdrdia —
CMB, 2014; Associacdo de Hospitais e Servicos de Saude do Estado da Bahia — AHSEB,
2015; O Globo, 2015). Apesar da importancia da analise do endividamento em hospitais,
poucos estudos cientificos no pais e no exterior tém sido desenvolvidos sobre o tema. Dentre
eles, podem ser citados trabalhos como o de McCue e Ozcan (1992), o de Canazaro (2007) e o
de Souza, Avelar, Tormin, e Silva, (2014). Esses trabalhos procuraram identificar, dentre
outros aspectos, variaveis dos hospitais que se relacionavam com o seu nivel de
endividamento no curto e no longo prazo.

Diante do exposto, este artigo apresenta os resultados de uma pesquisa que visou
analisar variaveis determinantes do nivel de endividamento de hospitais brasileiros entre os
anos de 2007 e 2012. Como objetivos especificos, foram propostos: (a) identificar variaveis
determinantes do endividamento das organizacdes em geral; (b) identificar variaveis
determinantes do endividamento de hospitais; (c) analisar as relacdes obtidas no que tange aos
determinantes de endividamento das organizacdes hospitalares; e (d) discutir as implicacdes
dos resultados para a gestao de hospitais no Brasil.

Estudos como o apresentado neste artigo se justificam por diversas razdes.
Primeiramente, tem-se a escassez de pesquisas nesse sentido, tal como ja enfatizado.
Ademais, os hospitais em geral tém enfrentado um ambiente no qual os gastos com saude
aumentam de forma significativa e consistente, realcando a questdo sobre endividamento
(Gago, 2008). Outro aspecto importante é compreender a relacdo do nivel de endividamento
dos hospitais e sua possivel relagdo com teorias consolidadas no ambiente empresarial, tais
como a TTO e a POT. Obviamente, o estudo ora apresentado ndo pretendeu testar tais teorias
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em hospitais brasileiros, uma vez que os seus modelos classicos exigem o emprego de
variaveis de mercado (laquiapaza, Amaral, e Araujo, 2008), ndo disponiveis as organizacfes
em andlise. Entretanto a analise dos sinais das variaveis analisadas nos modelos propostos
possibilitaria desenvolvimentos futuros nesse sentido. Por fim, os hospitais apresentam uma
série de peculiaridades, o que torna relevantes os estudos que tentem identifica-las para
melhorar a previsdo dos modelos estimados.

O presente trabalho encontra-se estruturado em cinco sec¢@es, além desta introducdo. A
secdo 2 destaca uma revisdo da literatura sobre o tema. Em seguida, a metodologia é descrita
na secdo 3. Posteriormente, destacam-se a apresentacdo e a analise dos resultados (secédo 4).
Por fim, as consideragdes finais sdo apresentadas na secdo 5, seguidas das referéncias
bibliograficas.

2. Revisdo da Literatura
2.1. Estrutura de capital e Endividamento

Pode-se dizer que os estudos sobre estrutura de capital e endividamento de empresas
sdo considerados dentre os mais relevantes na area de finangas, sendo que diversas
abordagens teoricas tém sido discutidas e testadas na literatura financeira, apresentando
rapido desenvolvimento e aplicabilidade desde seu surgimento (An, 2012; Correa, Basso, e
Nakamura, 2013). Brito, Corrar e Batistella (2007) ressaltam que a estrutura de capital e o
endividamento se referem a forma como as empresas utilizam o capital proprio e o capital de
terceiros para financiar os seus ativos. Em linhas gerais, afirmam os autores supracitados, “os
capitais proprios sdo os recursos fornecidos pelos sdcios ou acionistas, enquanto os capitais de
terceiros envolvem os recursos obtidos por meio de dividas” (Brito et al., 2007, p. 10).

Pode-se dizer que a estrutura de capital se tornou um tema bastante explorado em
financas corporativas desde o classico estudo de Modigliani e Miller (1958). Nesse seminal
trabalho, os autores expdem a teoria da irrelevancia da estrutura de capital sobre o valor da
empresa, indo de encontro a famosos estudos anteriores sobre o tema, dentre os quais se
destaca o de Durand (1952). Apos a publicacdo do estudo de 1958, os referidos autores foram
bastante criticados pelas significativas limitacdes de seu trabalho. Assim, o estudo de
Modigliani e Miller (1963) foi desenvolvido com o propdésito de corrigir um erro relacionado
a relevancia do capital de terceiros na estrutura de capital (especificamente, a dedutibilidade
do pagamento de juros para célculo de tributos sobre o lucro). Isso foi necessario, pois a
relevancia das dividas no artigo original havia sido subestimada. De acordo com Modigliani e
Miller (1963), a vantagem do financiamento por meio de capital de terceiros seria maior do
gue o observado no trabalho inicial (o que tornaria mais proxima as suas perspectivas com a
visao tradicional).

Mesmo apds sérias criticas, pode-se dizer que os trabalhos de Modigliani e Miller
(1958, 1963) foram muito importantes para o desenvolvimento dos estudos sobre estrutura de
capital e endividamento. Isso se deve ao fato de tais estudos abrirem novas perspectivas de
analise e questbes a serem discutidas (An, 2012; Tucker & Stoja, 2011). De acordo com
laquiapaza et al. (2008, p. 7),

Em relagdo as decisdes de financiamento das empresas, desde a proposi¢do da
irrelevancia feita por Modigliani e Miller (1958), explica-se a escolha da estrutura de
capital a partir da violagcdo de suas hipdteses. Reconhecendo as imperfei¢fes do
mercado, e 0s consequentes impactos destas sobre a estrutura de capital das firmas,
muitas pesquisas foram realizadas em varias frentes, considerando a teoria da
agéncia, a hipdtese da assimetria das informagBes ou a questdo das decisdes
estratégicas em relagdo a concorréncia.



Dentre as teorias que enfocam a estrutura de capital e o endividamento de uma
empresa, podem ser destacadas duas: a teoria do trade-off (TTO) e a Pecking Order Theory
(POT) (David, Nakamura & Bastos, 2009; Corréa et al., 2013; Leary & Roberts, 2010). Esta
altima é atribuida a Myers (1984), enquanto a primeira é fundamentada nos estudos de Kraus
e Litzenberger (1973), Jensen e Meckling (1976) e de De Angelo e Masulis (1980) e,
conforme laquiapaza et al. (2008), concorrem para a explanacdo da estrutura de capital das
empresas. Ceretta et al. (2009), Sunders e Myers (1999) e Jong (2012) destacam que, segundo
suas caracteristicas gerais, a TTO se refere a utilizacdo de um nivel 6timo de capital de
terceiros, enquanto a POT pressupde a existéncia de uma hierarquia na escolha entre o uso de
recursos proprios e o uso de capital de terceiros.

Em linhas gerais, Pohlmann e ludicibus (2010) ressaltam que, na TTO, a vantagem
fiscal decorrente da dedutibilidade dos juros cria um incentivo ao endividamento, sendo que o
limite desse endividamento serd justamente 0 ponto em que 0s custos decorrentes de
dificuldades financeiras se igualarem aos beneficios tributarios. Como o custo de capital de
terceiros é inferior ao custo do capital préprio, a empresa deveria se endividar até o ponto em
que 0 seu custo de capital total atingisse um patamar minimo, sendo que esse ponto
representaria a estrutura de capital 6tima, que levaria a maximizacdo do valor da empresa
(Brito et al., 2007; Ross et al., 2008).

Em contrapartida, a POT ndo pressupde que a empresa busque uma estrutura étima de
capital. Em linhas gerais, David et al. (2009) e Katagiri (2014) destacam que, sob a
perspectiva da POT, as empresas geralmente preferem financiar seus investimentos por meio
de recursos internos (retencdo de lucros), sendo que, caso €sseS recursos ndo sejam
suficientes, a segunda opc¢éo seria o financiamento por meio de dividas e, por fim, se ainda
existir a necessidade de recursos, seriam emitidas novas acdes. Nesse sentido, Nakamura et al.
(2007, p. 65) ressaltam que esta ordem de preferéncia da POT

estd fundamentada no fato de que recursos gerados internamente nao tém custos de
transagdo e no fato de que a emissdo de novas dividas tende a sinalizar uma
informac&o positiva sobre a empresa, enquanto a emissdo de novas acdes tende, ao
contrario, a sinalizar uma informacdo negativa. Reconhecendo que o0s
administradores possuem melhores informages do que os investidores do mercado,
sempre que os administradores anunciam uma nova captacdo de recursos, tal
anuncio sinaliza aos investidores alguma informacédo que eles ndo possuem.

Diante do exposto, observam-se divergéncias significativas entre a estrutura de capital
esperada para as empresas sob a perspectiva de cada uma das teorias apresentadas. Dessa
forma, muitas variaveis consideradas determinantes da estrutura de capital das empresas serao
interpretadas de forma distinta entre as teorias. A subsecdo a seguir, discute tais variaveis
determinantes e suas interpretacoes sob as diferentes teorias.

2.2. Variaveis determinantes de estrutura de capital e endividamento

Uma série de autores, como Frank e Goyal (2009), Oztekin e Flannery (2012),
Thippayana (2014), Handoo e Sharma (2014), dentre outros, ressaltam diversas variaveis que
sdo usualmente empregados para explicar a estrutura de capital e o endividamento das
organizacdes, podendo assumir diferentes interpretacfes entre cada uma das teorias que dao
suporte a analise. Dentre os principais fatores empregados, podem ser citados: tamanho da
empresa, tangibilidade dos ativos, rentabilidade, crescimento, risco das operacdes e risco de
faléncia.

Conforme Pohlmann e ludicibus (2010), organiza¢bes que apresentam um maior
tamanho (porte), por terem acesso a um maior volume de empréstimos em melhores
condicOes, tendem a ser mais endividadas. Oztekin e Flannery (2012) ressaltam ainda que
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empresas maiores tendem a operar mais alavancadas, por serem mais transparentes e
possuirem menor volatilidade de ativos. Sua interpretacdo, contudo, depende da teoria
empregada para fundamentar a analise, sendo que sob a perspectiva da TTO, espera-se que
um maior porte da empresa implique em um maior nivel de endividamento, enquanto tal
relacdo ndo € clara sob a perspectiva da POT (Ceretta et al., 2009).

A Tangibilidade é uma das varidveis mais comuns em analise de endividamento de
empresas (Brito & Lima, 2005; Brito et al., 2007; Leal, 2008; Valle & Albanez, 2012;
Sobrinho, Sheng & Lora, 2012; Corréa et al., 2013). Essa varidvel esta ligada as garantias
que a empresa pode apresentar aos credores para obter um maior volume de recursos de
terceiros. Nesse sentido, conforme Ceretta et al. (2009), tanto na perspectiva da POT quanto
da TTO, um maior nivel de tangibilidade implicaria em um maior nivel de endividamento.

Por sua vez, a Rentabilidade e a Lucratividade também sdo varidveis muito
empregadas em analises de endividamento de empresas (Brito & Lima, 2005; Nakamura et
al., 2007; Leal, 2008; Ceretta et al., 2009; Sobrinho et al., 2012). De acordo com Corréa et al.
(2013), a relagdo entre a rentabilidade (e a lucratividade) e o nivel de endividamento depende
da teoria que da suporte a analise: no caso da TTO, espera-se uma relagcdo positiva e, no caso
da POT, negativa.

Outra variavel muito utilizada nessas analises é o crescimento da organizagéo (Brito &
Lima, 2005; Nakamura et al., 2007; Ceretta et al., 2009; Brito et al., 2007; Valle & Albanez,
2012; Corréa et al., 2013). De acordo com Brito e Lima (2005), enquanto sob a perspectiva da
TTO, espera-se que um maior crescimento da organizagdo gere um menor nivel de
endividamento, o inverso é verificado sob a perspectiva da POT.

Ja a varidvel “Risco”, no presente estudo, ¢ dividida em dois grupos: risco operacional
e risco de faléncia. Pohlmann e ludicibus (2010) destacam que um maior risco operacional
indicaria uma menor capacidade de endividamento por parte da empresa. De acordo com
Ceretta et al. (2009), 0 mesmo € esperado no que tange ao risco de faléncia. Ainda conforme
esses autores, tanto na perspectiva da POT quanto da TTO, um maior nivel de risco
(operacional ou de faléncia) tenderia a um menor nivel de endividamento.

A Figura 1 apresenta as relacdes esperadas entre o endividamento das empresas e as
teorias que podem ser empregadas para analise, na perspectiva dos autores supracitados.
Enguanto esta subsecéo tratou de variaveis determinantes do endividamento em organizagdes
em geral, a subsecao seguinte aborda alguns aspectos inerentes as organizagdes hospitalares.

o Relagdes esperadas
Variaveis
TOT POT
Tamanho da empresa Positiva Negativa ou positiva
Tangibilidade dos ativos Positiva Positiva
Lucratividade e Rentabilidade Positiva Negativa
Crescimento Negativa Positiva
Risco das operacdes Negativa Negativa
Risco de faléncia Negativa Negativa

Figura 1: Relacdo entre fatores e o previsto pelas teorias da estrutura de capital.
Fonte: Adaptado de Brito e Lima (2005), Ceretta et al. (2009), Pohimann e ludicibus (2010) e Corréa et al.
(2013).

2.3. Determinantes do endividamento de hospitais

Conforme Pekcan, Atan, e Beylik (2011), a area da salde pode ser considerada uma
das mais importantes da economia global. De acordo com os autores supracitados, a analise
da salde é essencial para a sociedade, especialmente, devido ao grande volume de recursos
publicos a ela alocados. Nesse contexto, Guerra (2011) destaca que os hospitais podem ser
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compreendidos como organizagfes essenciais para o sistema de salde de uma nacéo. Struett
(2005) ressalta que os hospitais podem ser definidos como organizagfes complexas,
responsaveis por desenvolver uma série de atividades interdependentes e essenciais para a
sociedade. Segundo La Forgia e Couttolenc (2009, p. 1), no contexto brasileiro, “sozinhos, [0s
hospitais] respondem por dois ter¢os dos gastos do setor [de salde] e boa parte dos servigos
produzidos”. Gago (2008) reforga tal argumento ao ressaltar o carater estratégico dos
hospitais na rede da prestacdo de servigos de satde.

Com base no exposto, observa-se a relevancia de se estudar os hospitais,
compreendidos como vitais em um sistema de salde. Ademais, 0s hospitais podem ser
considerados organizagbes imprescindiveis para o desenvolvimento da ciéncia e para
formacdo de recursos humanos. Contudo, 0s hospitais sdo organizagdes intricadas e
multiprodutos, que normalmente apresentam muitas complexidades inerentes de gestdo (Smet,
2002; Teixeira, 2006).

Além das complexidades da gestdo hospitalar, salienta-se que, nas Ultimas décadas, 0s
hospitais tém enfrentado ambientes competitivos e turbulentos em quase todo o mundo, de
acordo com Lonial, Tarim, Tatoglu, Zaim & Zaim, (2008) e Ancarini et al. (2009). Além
disso, desde a década de 1980, uma série de reformas tem sido implementadas no setor de
salude em praticamente todo o mundo ocidental. No Brasil, Borba e Kileman Neto (2008)
citam a criacdo do Sistema Unico de Saude (SUS) como a principal reforma no sistema de
salde nacional. Esse sistema tem como objetivo realizar acdes relacionadas a promocao, a
vigilancia e ao controle da saude, além de possibilitar 0 acesso a cuidados médicos nos
diversos niveis — primario, ambulatorial, especializado e hospitalar (Paim, Travassos,
Almeida, Bahia & Macinko, 2011).

Com base no exposto, verifica-se que a complexidade inerente as organizacdes
hospitalares, assim como o ambiente dindmico no qual estdo inseridas, torna a gestdo dos
hospitais muito intricada. Ndo obstante, uma gestdo hospitalar eficiente é usualmente
indispensavel para a manutencdo das atividades dessas organizagdes. Pode-se dizer que, “a
salde organizacional de um hospital € fundamental para que este possa prover adequados
servigos de saude a populagdo” (Lima Neto, 2011, p. 270).

Em especial, no que tange a gestdo financeira, a literatura nacional e internacional
destaca os grandes problemas usualmente enfrentados pelos hospitais (Pizzini, 2006; Veloso e
Malik, 2010; Souza, 2013). Nesse sentido, a analise do desempenho econdmico-financeiro é
relevante para se analisar aspectos relacionados a gestdo financeira dessas organizagdes,
assim como compreender a sua dinamica em relacdo ao ambiente no qual interagem.
Pesquisas realizadas no Brasil e no exterior destacam a importancia da analise financeira no
estudo do desempenho da gestdo hospitalar (Canazaro, 2007; Lonial et al., 2008; Ozgulbas e
Koyuncugil, 2009; Lima Neto, 2011; Souza et al., 2014). Complementarmente, pesquisas
como as de Wang et al. (2001), La Forgia e Couttolenc (2009), Veloso e Malik (2010) e
Brand et al. (2012) tém ressaltado a importancia da consideracdo de peculiaridades dos
hospitais para a adequada analise de seu desempenho econdmico-financeiro, tais como:
natureza juridica, porte, forma de financiamento etc.

Dentre os principais aspectos da gestdo financeira das organizacdes hospitalares,
destacam-se os referentes a estrutura de capital e ao endividamento (Ligon, 1997; Canazaro,
2007; Sousa, 2013; Vogl, 2014). Sobre a analise do endividamento de hospitais, Sousa (2013)
destaca a importancia de se conhecer a dependéncia da organizacdo em relacdo ao
financiamento advindo de capitais de terceiros. A referida autora ressalta ainda que o aumento
das despesas com salde nas ultimas décadas em grande parte dos paises ocidentais tem
tornado ainda mais critica a questdo do financiamento de suas atividades.

Sob a logica da TTO, Canazaro (2007) ressalta que, nas organizacGes da area de
salde, uma estrutura de capital adequada seria aquela que minimizaria o custo médio de
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capital, maximizando o retorno sobre os ativos. Todavia, o referido autor destaca algumas
peculiaridades na andlise da estrutura de capital de hospitais, uma vez que o0s hospitais sem
fins lucrativos ndo se submetem ao célculo de tributos sobre o lucro e o seu risco de faléncia é
diferenciado. Contudo, nas organiza¢6es com fins lucrativos, poder-se-ia aplicar a mesma
I6gica na anélise das empresas em geral (Canazaro, 2007).

Gruen e Howarth (2005) e Pereira e Maia (2006) ressaltam a importancia de se
considerar na analise de endividamento em hospitais, também as dividas de curto prazo.
Estudos empiricos no Brasil, tais como Canazaro (2007) e Souza et al. (2014) evidenciam que
0s hospitais tendem a apresentar boa parte de suas dividas com vencimento no curto prazo.
Isso faz com que as decisdes relacionadas ao endividamento dos hospitais contemplem a
necessidade de capital de giro dos mesmos.

Em seu estudo, Souza et al. (2014) constataram que algumas variaveis tém associacdo
direta com o nivel de endividamento de hospitais brasileiros, tais como o porte dessas
organizacgOes. Outras variaveis observadas pelos autores foram: natureza juridica e nivel de
especializacdo dos mesmos. No que tange a natureza juridica, Ligon (1997) destaca que 0s
hospitais sem fins lucrativos tendem a ndo se endividar tanto como os que tém fins lucrativos,
uma vez que ndo haveria incentivos como a dedutibilidade de tributos como no caso destes
altimos. No Brasil, Canazaro (2007) também chegou a conclusdes semelhantes, ao verificar o
endividamento de hospitais sem fins lucrativos em relacdo aqueles com fins lucrativos. No
caso da especializacdo dos hospitais, as organiza¢des especializadas tendem a apresentar um
menor nivel de endividamento, em especial, no curto prazo (Canazaro, 2007; Souza et al.,
2014).

Ademais, ha evidéncias de que o volume de servigos prestados ao SUS também
influencia a estrutura de capital dos hospitais brasileiros (Canazaro, 2007). Souza (2013)
destaca que os valores repassados pelo SUS usualmente ndo cobrem os custos dos
procedimentos de baixa e média complexidade realizados. Nesse sentido, La Forgia e
Couttolenc (2009, p. 140) afirmam que “os pagamentos do SUS por servi¢cos hospitalares nao
sao baseados nos custos reais dos servigos e nao os refletem”. Essa afirmacao ¢ confirmada
pela AHSEB, que destaca ainda que, em alguns momentos, ha atrasos no repasse dos parcos
recursos do governo aos hospitais (AHSEB, 2015). Dessa forma, hospitais que prestam um
maior volume de servigos para o SUS (em especial os de baixa e média complexidade)
tendem a apresentar deficiéncias em suas receitas, 0 que inviabiliza a continuidade de suas
operacdes sem o0 suporte de recursos de terceiros, o que aumentaria 0 seu nivel de
endividamento.

3. Metodologia

A pesquisa cujos resultados sdo apresentados neste artigo pode ser classificada como
quantitativa e explanatéria de acordo com Sampieri, Collado e Lucio (2006). A amostra
empregada na realizacdo do estudo foi a de hospitais brasileiros que apresentaram suas
demonstracdes financeiras na internet no periodo de 2007 a 2012 e simultaneamente
apresentavam informacdes atualizadas no Departamento de Informética do Sistema Unico de
Salde (DATASUS). Trata-se, assim, de uma amostra ndo probabilistica por conveniéncia
(Cooper & Schindler, 2003).

Os dados empregados no estudo foram essencialmente secundarios, uma vez que nao
foram gerados para atender aos objetivos especificos da pesquisa descrita neste trabalho
(Cooper & Schindler, 2003). Os dados utilizados no céalculo das variaveis financeiras
determinantes do endividamento foram provenientes dos sitios eletronicos dos hospitais
pesquisados e de publicacbes nos Diarios Oficiais dos estados da federacdo. Mais
especificamente, esses dados foram extraidos das demonstracdes contabeis e das notas
explicativas publicadas pelos hospitais. J4 a coleta de dados para célculo dos indicadores
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operacionais foi realizada a partir das bases de dados disponibilizadas pelo DATASUS e pelo
Cadastro Nacional de Estabelecimentos de Saude (CNES).

No total, foram coletados dados referentes a 35 hospitais brasileiros no periodo de
2007 a 2012. Ressalta-se que ndo foram considerados dados de 2013 e 2014, devido ao fato
de poucos hospitais da amostra terem divulgado tais informagdes. Ademais, foram utilizados
dados a partir de 2007 devido a disponibilidade e a consisténcia dos mesmos no DATASUS e
no CNES.

Apbs a coleta dos dados, os mesmos foram tabulados e analisados por meio do
software Stata versdo 13.0 (Stata Corp.) e do software Microsoft® Excel (MS-Excel) 2013.
Os dados foram analisados por meio das seguintes técnicas: estatistica descritiva, teste de
Kruskal-Wallis e analise de regressdo com dados em painel. A estatistica descritiva, de acordo
com Babbie (1999), é uma forma de apresentar descri¢des quantitativas de modo manejavel,
sendo que, as vezes, descrevem-se variaveis isoladamente, outras vezes, as associagcdes que
ligam uma variavel a outra. Por sua vez, o teste de Kruskal-Wallis é definido por Maroco
(2010) como uma alternativa ndo paramétrica para testar se duas ou mais amostras proveem
de populagcdes semelhantes ou de populacGes diferentes.

Ja a analise de regressdo com dados em painel possibilita que se compreenda o
comportamento de fenémenos, caracteristicas e outras unidades de observacdo ao longo de
um periodo (Greene, 2011). Segundo Wooldridge (2011), trés abordagens de analise de dados
em painel sdo mais comuns: (i) Modelo POLS — pooled ordinary least square; (ii) Modelo de
Efeitos fixos; e (iii) Modelo de Efeitos Aleatorios. A utilizagdo de cada um dos modelos
considerara as caracteristicas dos dados e as limitagdes inerentes (Gujarati & Porter, 2011).
Ressalta-se que é possivel que se avalie 0 modelo mais adequado a partir de testes especificos
(Gujarati & Porter, 2011).

Para as andlises propostas no estudo apresentado este artigo, foram desenvolvidos dois
modelos. O Modelo I considerou tanto passivos ndo Onerosos quanto Onerosos no seu
desenvolvimento (Equacdo 1). Por sua vez, o Modelo Il considerou somente passivos
onerosos em seu desenvolvimento (Equacdo 2). A operacionalizacdo de cada uma das
variaveis empregadas nos modelos é discriminada na Figura 2. Optou-se por apresentar um
modelo empregando também passivos ndo onerosos, pois ha evidéncias de que os hospitais,
em alguns casos, deixam de pagar fornecedores, tributos e prestadores de servigos, para
garantir o financiamento de suas operaces (AHSEB, 2015; O Globo, 2015). Dessa forma,
apesar de se tratarem de um passivo espontaneo, tais obrigacGes também podem ser
empregadas para fonte de financiamento hospitalar no curto prazo (apesar do potencial de
problemas futuros na gestdo financeira da organizacao).

DPL =y + 1 X TAM + B, X TAN + B3 X LUC + [, X CRE + ff5 X ROP + ¢ X RFA + 3, x SUS (1)
+ g X ESP + o X FIL + B9 X NIC + ¢

DOPL =By + By X TAM + B, X TAN + B3 X LUC + B, X CRE + Bs X ROP + B, X RFA+ 7 x SUS  (2)
+ g X ESP + Bo X FIL + B9 X NIC + ¢

Variavel Sigla Operacionalizacao
Nivel de endividamento 1 DPL Passivos exigivel + Patriménio liquido
Nivel de endividamento 2 DOPL Passivos onerosos + Patriménio liquido
Tamanho (porte) TAM In (Ativo total)
Tangibilidade dos ativos TAN (Estoques + Imobilizado) + Ativo total
Lucratividade LuC EBITDA =+ Ativo total




Crescimento CRE (Receita de Vendas; — Recelta de Vendas;_,)
<+ Receita de Vendas;_,

n - 5dio.)?

Risco operacional ROP j=1(EBITDA; — EBITDA Médio;)
n—1

Risco de faléncia RIF Ativo circulante + Passivo circulante
Servigos ao SUS SUS N°de leitos SUS + N°total de leitos
Especializacéo ESP Variavel dummy: se o hospital for especializado (1), se néo (0).
Hospital filantropico FIL Variavel dummy: se o hospital for filantrépico (1), se nao (0).
Uso das normas Internacionais de NIC Variavel dummy: se as informag&es forem publicadas a partir
Contabilidade de 2010 (1), se ndo (0).

Figura 2: Operacionalizagao de cada uma das variaveis empregadas no modelo.
Fonte: Elaborado pelos autores

E importante ressaltar que a escolha das variaveis e as formas de calculo das mesmas
foram baseadas nos trabalhos que fundamentaram a discussdo das subsegdes 2.2 e 2.3.
Ademais, destaca-se que, dada a utilizacdo de demonstragdes financeiras para subsidiar o
calculo de muitas variaveis, € relevante considerar a convergéncia das normas contabeis
aplicadas no Brasil as International Financial Reporting Standards (IFRS), em especial com
a publicacdo das Leis nos 11.638/2007 e 11.941/2009 e dos pronunciamentos do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), tal como destacado por ludicibus et al. (2010). Assim,
incluiu-se uma variavel extra no modelo (NIC) para identificar esse aspecto.

4. Apresentacao e analise dos resultados
4.1 Analise descritiva

Esta subsecdo apresenta uma analise descritiva dos dados dos hospitais selecionados
na amostra. Para analise do endividamento dessas organizacdes, optou-se pelo emprego do
indicador: passivo sobre ativo total (D/AT) e passivo oneroso sobre ativo total (DO/AT). As
tabelas 1 e 2 apresentam algumas estatisticas descritivas dos indicadores D/AT e DO/AT,
respectivamente. Por sua vez, a Figura 1 descreve graficamente o comportamento da média de
cada um desses indicadores no periodo analisado.

Tabela 1: Estatisticas descritivas do indicador D/AT

Ano  D/AT  Desvio-padrdo  Coeficiente de variaggo ~ Minimo  M&ximo

2007 0,64 0,41 0,64 0,12 1,80
2008 0,75 0,54 0,72 0,14 2,34
2009 0,72 0,50 0,69 0,13 2,09
2010 1,05 1,48 1,41 0,10 8,24
2011 0,71 0,60 0,84 0,08 3,29
2012 0,72 0,56 0,78 0,15 3,01

Fonte: Elaborado pelos autores

A andlise da Tabela 1, indica um nivel médio de endividamento dos hospitais de cerca
de 77,0%. Todavia, a analise ano a ano apresenta um valor substancialmente superior no ano
de 2010 (aproximadamente, 105,0%), tal como evidenciado também na Figura 1. Porém o
teste de Kruskal-Wallis ndo indicou quaisquer variagOes estatisticamente significativas entre
0s anos. Dessa forma, ndo é possivel dizer que, no ano de 2010, os hospitais analisados




apresentaram um nivel de endividamento estatisticamente superior em relacdo aos demais
anos.

Apesar de a média do endividamento dos hospitais ndos ser estatisticamente diferente
ao longo dos anos, a variabilidade desse indicador, entre os hospitais foi relativamente alta em
todos os periodos, tal como evidenciado pelo desvio-padrdo e o coeficiente de variacgdo.
Verifica-se que o maior coeficiente de variacdo observado foi no ano de 2010, o que parece
ter influenciado o alto valor observado nesse periodo. Ao se verificar, os valores minimo e
maximo de 2010, por exemplo, observa-se um hospital com endividamento de apenas 10,0%
e outro com cerca de 824,0%.

Tabela 2: Estatisticas descritivas do indicador DO/AT

Ano DO/AT  Desvio-padrdo  Coeficiente de variagdo  Minimo  Méaximo

2007 0,13 0,18 1,45 - 0,82
2008 0,14 0,21 1,56 - 0,81
2009 0,14 0,18 1,31 - 0,78
2010 0,14 0,20 1,37 - 0,83
2011 0,11 0,14 1,26 - 0,46
2012 0,12 0,15 1,30 - 0,53

Fonte: Elaborado pelos autores

Por sua vez, pela anélise da Tabela 2, constata-se um nivel médio de endividamento a
partir de passivos onerosos de aproximadamente 13,0%. Ao contrario do indicador D/AT, o
indicador DO/AT ndo apresentou muita variabilidade em seu valor médio, tal como destacado
Figura 3. Novamente, o teste de Kruskal-Wallis ndo indicou quaisquer variacdes
estatisticamente significativas entres 0s anos.

Contudo, apesar de a media do endividamento por passivos onerosos dos hospitais ndo
serem estatisticamente diferente ao longo dos anos, a variabilidade do DO/PL entre os
hospitais foi relativamente alta em todos os periodos, tal como expresso pelo desvio-padrao e
o coeficiente de variacdo. No ano de 2008 (que apresentou 0 maior coeficiente de variacéo),
por exemplo, observa-se que, enquanto um dos hospitais ndo apresentou qualquer passivo
oneroso em sua estrutura financeira, outra organizacdo apresentou um valor de
aproximadamente 81,0%.

1,20
1,05
1,00
0,80 0.75 072 071 072
0,64
0,60
D/AT
0,40 ——DO/AT
0,20 0,13 0,14 0,14 0,14 011 012
- < <+ SN L Y
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Figura 1: Comportamento da média dos indicadores D/AT e DO/AT ao longo do periodo analisado
Fonte: Elaborado pelos autores

4.2 Analise dos modelos

Tal como exposto na sec¢do 3, foram desenvolvidos dois modelos: (i) Modelo | — no
qual foram inclusos tanto os passivos onerosos quanto 0s ndo onerosos no célculo do
endividamento hospitalar (Equagéo 1); e (ii) Modelo Il — que considera apenas 0s passivos
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onerosos no calculo do endividamento hospitalar (Equacéo 2). No desenvolvimento de cada
um desses modelos, os dados foram analisados considerando as trés diferentes abordagens de
regressdo de dados em painel citadas por Wooldridge (2011): Modelo POLS, Modelo de
Efeitos Fixos e Modelo de Efeitos Aleatorios. Ao empregar o teste de Chow, verificou-se que
0 modelo de Efeitos Fixos foi superior ao Modelo POLS. Contudo, ao se aplicar o teste de
Hausman, concluiu-se que o Modelo de Efeitos Aleatorios foi superior ao modelo de Efeitos
Fixos. Dessa forma, os resultados ora apresentados foram analisados conforme o modelo de
Efeitos Aleatorios.

A Tabela 3 apresenta os resultados obtidos por meio do Modelo 1. Preliminarmente, ao
se avaliar o modelo, observou-se que o nivel de ajuste dentro das empresas (R? within =
98,4%) foi superior quando comparado entre as empresas (R? between = 84,2%), 0 que
ocasionou um ajuste geral em torno de 96,0% (conforme observado via indicador R? overall).
Ja o Teste de Wald indicou um valor de aproximadamente 5.820, significativo a menos de
1%. Dessa forma, observa-se que o modelo proposto tem alto poder explicativo sobre o
fenbmeno observado, assim como ¢é estatisticamente significativo como um todo.

Tabela 3: Estatisticas referentes ao modelo | estimado.

Variaveis Coeficientes Erro padrao Estatistica t P-valor
NIC 0,28 0,23 1,23 0,22
TAM 0,08 0,15 0,52 0,60
RIS -1,91 4,78 -0,40 0,69
ROP -5,71 2,29 -2,49 0,01
RIF 0,09 0,13 0,70 0,48
CRE 0,00 0,00 0,29 0,77
LUC 5,51 2,35 2,35 0,02
TAN 1,48 0,02 73,36 0,00
SUS -0,15 0,72 -0,21 0,84
FIL -0,37 0,65 -0,57 0,57
ESP -0,37 1,17 -0,31 0,75
Constante -0,44 5,06 -0,09 0,93

Fonte: Elaborado pelos autores

A analise da Tabela 3 indica que apenas trés variaveis do modelo foram consideradas
estatisticamente significativas: ROP, LUC e TAN. Esta ultima apresentou um coeficiente
positivo e significativo a menos de 1,0%, indicando que contribui positivamente para o
endividamento da organizacdo, ou seja, 0s hospitais que apresentam um maior grau de
tangibilidade em seus ativos tendem a conseguir obter um maior nivel de endividamento. Esta
constatacdo vai ao encontro tanto da POT quanto da TTO, uma vez que ambas pressupdem
essa relacdo, tal como ratificam Ceretta et al. (2009) e Corréa et al. (2013).

No caso da variavel LUC, observou-se um coeficiente positivo e significativo a 5%.
Assim, um hospital com maior nivel de lucratividade, tende a apresentar um maior nivel de
endividamento. Tal resultado corrobora com os encontrados por McCue & Ozcan (1992) em
seus estudos sobre os determinantes da estrutura de capital nos hospitais na California (EUA).
Esta constatacdo vai ao encontro do proposto pela TTO em detrimento da POT, tal como
ressaltam Corréa et al. (2013).

Ja a variavel ROP também foi considerada significativa (a menos de 5%). Dessa
forma, observa-se que hospitais que apresentaram um nivel de maior risco operacional tendem
a apresentar menores niveis de endividamento, uma vez que esse tenderia a aumentar seu
risco financeiro e seu risco total. Esse resultado ratifica o exposto por Pohlmann e ludicibus
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(2010) e estd em consonancia com o esperado tanto pela TTO quanto a POT segundo Ceretta
et al. (2009).

Por sua vez, a Tabela 4 apresenta os resultados obtidos por meio do Modelo II.
Inicialmente, ao se avaliar o modelo, observou-se que o nivel de ajuste dentro das empresas
(R? within = 69,1%) também foi superior quando comparado entre as empresas (R? between =
40,2%), o que gerou um ajuste geral em torno de 59,6% (conforme observado via indicador
R? overall). J4 o Teste de Wald indicou um valor de aproximadamente 222,5, significativo a
menos de 1,0%. Dessa forma, observa-se que o modelo proposto explica boa parte do
fenbmeno observado, assim como ¢é estatisticamente significativo como um todo.

Tabela 4: Estatisticas referentes ao modelo Il estimado.

Variaveis Coeficientes Erro padrao Estatistica t P-valor
NIC 0,06 0,22 0,29 0,77
TAM -0,15 0,12 -1,26 0,21
ROP -0,71 3,98 -0,18 0,86
RIF -0,00 0,12 -0,01 0,99
CRE 0,00 0,00 0,03 0,98
LUC 3,58 2,12 1,69 0,09
TAN 0,28 0,02 14,42 0,00
SuUS 0,14 0,55 0,25 0,80
FIL 0,27 0,49 0,56 0,58
ESP 0,56 0,88 0,64 0,53
Constante 3,16 3,87 0,82 0,41

Fonte: Elaborado pelos autores

Ao se analisar a Tabela 4, observa-se que apenas a variavel TAN foi considerada
significativa (a 1%). O coeficiente positivo de tal variavel destaca a sua contribuicdo positiva
para o endividamento da organizacéo, tal como no caso do Modelo I. Em outras palavras, 0s
hospitais que apresentam um maior grau de tangibilidade em seus ativos tendem a conseguir
obter um maior endividamento oneroso. Possivelmente, isso € devido as condices de
apresentar melhores garantias para obtencdo de empréstimos e financiamentos.

E importante salientar que, em nenhum dos modelos propostos, as variaveis TAM,
CRE, e RIF foram significativas. Tais variaveis sdo amplamente empregadas em estudos
sobre determinantes de endividamento das organizacdes em geral, tal como ressaltam autores
como Brito e Lima (2005), Ceretta et al. (2009) e Pohlmann e ludicibus (2010). No entanto,
McCue e Ozcan (1992) analisando o mercado norte americano encontraram gue existe uma
relacdo positiva entre o tamanho do hospital e o nivel de endividamento, devido a dificuldade
em obter recursos internos.

Outro aspecto importante, é que as variaveis especificas do setor hospitalar (SUS, FIL
e ESP), também ndo foram consideradas significativas em quaisquer dos modelos analisados.
Dessa forma, ao contrario do esperado com base em La Forgia e Couttolenc (2009) e
Canazaro (2007), nao foi possivel relacionar o nivel de servicos prestados pelo hospital ao
SUS e seu nivel de endividamento. Ademais, o fato de o hospital ser ou néo filantropico e ser
ou ndo especializado ndo influenciou significativamente o seu endividamento, tal como
previsto com base em Ligon (1998), Canazaro (2007), Souza et al. (2014) e Sloan, Ostermann
e Conover (2014).

5. Considerag0es finais
Este artigo apresentou os resultados de uma pesquisa que visou analisar variaveis
determinantes do nivel de endividamento de hospitais brasileiros entre os anos de 2007 e
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2012. A pesquisa desenvolvida, de carater explanatério e quantitativo, empregou dados
financeiros e operacionais de 35 hospitais brasileiros. A analise do nivel de endividamento
dos hospitais estudados demonstrou certa homogeneidade ao longo dos anos estudados
(média de 77,0%), contudo, houve uma alta variabilidade entre os hospitais.

Verificou-se que a variavel Tangibilidade foi bastante significativa para explicar o
nivel de endividamento dos hospitais analisados em ambos os modelos desenvolvidos no
estudo. Assim, pode-se concluir que, tal como no caso dos estudos em empresas em geral, a
tangibilidade de ativos é importante para que os hospitais consigam obter um maior volume
de empréstimos (possivelmente, em melhores condi¢cdes) de credores, devido a sua maior
garantia. Esse achado ratifica a importancia da variavel Tangibilidade ndo apenas em estudos
sobre endividamento de empresas como ja evidenciado em trabalhos como Valle e Albanez
(2012), Sobrinho et al. (2012) e Corréa et al., (2013), como também de hospitais.

Ademais, as varidveis Risco Operacional e Lucratividade também foram consideradas
significativas ao se analisar simultaneamente passivos onerosos e ndo onerosos (Modelo 1).
Salienta-se que o sinal obtido para o coeficiente da variavel Lucratividade se mostrou
conflitante com o esperado pela POT tal como evidenciam Ceretta et al. (2009). Por sua vez,
o sinal obtido para o coeficiente da variavel Risco Operacional se comportou de acordo com o
esperado tanto pela TTO e pela POT como evidenciam os referidos autores.

E importante salientar que algumas variaveis geralmente empregadas na explicacio do
nivel de endividamento de empresas ndo se mostraram significativas no caso da amostra
analisada, quais sejam: Tamanho, Crescimento e Risco Financeiro. Tais variaveis Sao
frequentemente empregadas em estudos sobre endividamento de empresas, tal como ressaltam
autores como Brito e Lima (2005), Pohlmann e ludicibus (2010) e Corréa et al. (2013).
Ademais, algumas variaveis relacionadas diretamente a hospitais, tais como natureza juridica,
especializacdo e nivel de prestacdo de servicos ao SUS, ndo se mostraram significativas em
nenhum modelo, ao contrario do esperado com base em estudos como o de Canazaro (2007),
La Forgia e Couttolenc (2009) e Souza et al. (2014).

Acredita-se que este estudo contribui de forma significativa para o entendimento sobre
0 nivel de endividamento dos hospitais no Brasil. Primeiramente, devido a escassez de
trabalhos sobre o tema. Ademais, por demonstrar a importancia do emprego de variaveis
como a tangibilidade e a lucratividade no nivel endividamento dos hospitais e incutir a
discussdo sobre se as variaveis empregadas usualmente em empresas seriam tdo adequadas
para os hospitais. Além disso, a discussao de variaveis sobre endividamento especificas para
organizacdes hospitalares é importante e foi feito um esforco nesse sentido neste trabalho.

No entanto, algumas limitacGes devem ser destacadas. Primeiramente, a amostra
empregada no desenvolvimento da pesquisa ndo foi probabilistica, o que impede a
generalizacdo dos resultados para além da amostra empregada. Além disso, a escassez de
dados sobre mercado dos hospitais ndo possibilita 0 emprego de modelos mais sofisticados
para testes da TTO e da POT nessas organizacdes no Brasil. Assim, trabalhos futuros
poderiam ampliar a amostra empregada no estudo apresentado e buscar a ampliacdo das
variaveis relacionadas ao endividamento dos hospitais brasileiros.
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