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RESUMO

O objetivo do artigo é avaliar o desempenho ecooéifimanceiro de empresas da area de Saude, @mimzpte sua
rentabilidade, comparando hospitais, operadorgdati®s de salde e empresas em geral. Foram usadios dbs balancos
financeiros do exercicio de 2006 compilados daipafioBalanco Anual 200da Gazeta Mercantil Os dados foram
comparados utilizando-se os testes ndo paramétaosediana e do qui quadrado. Comparando-se ases@mpresas de
cada categoria, seus retornos sobre o ativo t@altém diferengas estatisticas significantes. O®res hospitais e
operadoras tiveram lucratividade igual entre siépoinferior a das empresas em geral. Os hospitaimm lucros antes de
juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (LAJIB¥ajor e cresceram menos que as operadoras em Q0A6lusdo: a
rentabilidade de hospitais com maiores receitaspadiece diferir significantemente da de outras esgs da economia.
Adicionalmente, observou-se que néo existe distisggnificante entre hospitais com e sem finalidadeativa, no que diz

respeito @ margem LAJIDA, margem liquida e retaobre ativos totais.
PALAVRAS-CHAVE Hospitais, operadoras de planos de salde, reatzddj lucratividade, LAJIDA.

ABSTRACT The aim of this paper is to evaluate the economit ffnancial performance, and particularly the ratuwon
investment, of companies operating in the healttoseby comparing hospitals, health plan operatargl businesses in
general. The data used was taken from financiatestants for the year 2006, as compiled by Gazetecaiél's
publication, ‘Annual Report 2007’. Data were comparusing the non-parametric median and chi squasést When the
largest companies in each category are comparegtetlare no statistically significant differencestliveir returns on total
assets. The largest hospitals and health plan dpesavere equally profitable, but less profitabeh business in general.
Hospitals had a bigger earnings before interesketa depreciation, and amortization (EBITDA) buewrless than
operators in 2006. The conclusion reached is thatreturn on investment of hospitals with largeeraves does not seem to
differ significantly from that of other companiesthe economy. It was also observed that there isignificant difference
between for-profit or not-for-profit hospitals, Witespect to their EBITDA margin, net margin antura on total assets.

KEYWORDSHospitals, health plan operators, return on investiy profitability, EBITDA.

RESUMEN El objetivo del articulo es evaluar el desempefionémico-financiero de las empresas del sector dedSa
principalmente su rentabilidad, comparando hosgitaloperadoras de planes de salud y empresas erajefueron
usados datos de los balances financieros del ejercde 2006, compilados de la publicacion Balangma# 2007 de la
Gazeta Mercantil. Los datos fueron comparadosaaiido las pruebas no paramétricas de la medianel ghi cuadrado.
Comparando las mayores empresas de cada categori@ndimiento sobre activos totales no tiene diferas estadisticas
significativas. Los mayores hospitales y operadauaseron lucratividad igual entre si, pero inferia la de las empresas
en general. Los hospitales tuvieron ganancia adtemtereses, impuesto, depreciacion y amortiza(@iTDA) mayor y
crecieron menos que las operadoras en 2006. Coidclusa rentabilidad de hospitales con mayores hgmo parece
diferir significativamente de la de otras empreskesla economia. Adicionalmente, se observé quexisteedistincion
significativa entre hospitales con y sin finalidhdtrativa, en lo que se refiere al margen EBITDAargen liquido y

rendimiento sobre activos totales.
PALAVRAS CLAVEHospitales, operadoras de planes de salud, relitial, lucratividad, EBITDA.
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UM MERCADO EM MOVIMENTO

Nos ultimos anos, os processos de abertura deacdgpitempresas em geral e da area de Saude em
particular tém aumentado. Na verdade, as oferthbcps de acdes hitial Public Offerings (IPOs)-
no ano de 2007 foram recorde até entdo. Entre efmdss, verifica-se a entrada na Bolsa de Valores
de algumas empresas da area de Saude, marcadahgemes operadoras de planos de saude (OPS) e
empresas de medicina diagnostica (EMD). Em fungdeod alguns investidores comegam a se
interessar pela possibilidade de cadeias de hasmita mesmo hospitais isolados estarem um dia,
também, listados na Bovespa. Paralelamente a asioinistradores de hospitais privados ligados a
sociedades andnimas de capital fechado frequententambém s&o abordados por potenciais
investidores, ou mesmo acionistas, interessadosaber se hospitais sdo realmente empreendimentos
rentaveis. Observa-se ainda o crescente interesgmdos de participacdgsrivate equity em investir
em hospitais com a intencéo de, alguns anos apdsnpra, também realizar venda ou abertura de
capital. E, principalmente, os hospitais privadostiuam a ser abertos, desafiando duas premissas
comuns do setor (VECINA NETO; MALIK, 2007): que egipo de empresa ndo € rentavel e que a
tendéncia na area hospitalar é a reducdo no nutedgtos. Por exemplo, na cidade de Sdo Paulo, de
novembro de 2007 a margco de 2008, pelo menos mi@mdes hospitalares foram inauguradas no
municipio: o Hospital Sdo José, vinculado a Begefita Portuguesa de Sdo Paulo; o Hospital Villa-
Lobos, um hospital geral pertencente a um gruposguiedica a especialidade de otorrinolaringologia,
e o Hospital Andlia Franco, terceira unidade dopgitak Sdo Luiz. Todos privados e vinculados a
grupos de assisténcia médica considerados bemidased

Paralelamente a isso, quase todos os maiores disgpitvados de S&do Paulo também estdo se
expandindo. Tém grandes projetos de ampliacdo deeral de leitos em andamento. Além disso,
muitos abriram as chamadas “unidades avancadas’s&muunidades ambulatoriais e, ocasionalmente,
de pronto atendimento. Elas prestam servicos memoglexos e encaminham pacientes aos servigos
gue as criaram, melhorando dessa forma os ressltggiracionais e financeiros da rede de que fazem
parte.

Ao mesmo tempo, os hospitais sdo organizacdes camilgimpacto social. Tipicamente geram
empregos e oportunidades, pois sao muito depersddetendo de obra. Além disso, trazem renda a
fornecedores e a todo tipo de empresas de seigoa volta. Grandes hospitais privados muitassveze

trazem melhoria ao proprio setor, quando dissemirmhecimento médico e administrativo,
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divulgando filosofias, técnicas gerenciais e a b exceléncia na qualidade de atendimento. Mesmo
quando pequenos, geram empregos dentro e foratdo (880RREA, 2009). Por outro lado, os
hospitais sdo caros. Trata-se de empreendimengssxigem grandes investimentos em instalacdes e
equipamentos, e apresentam, enquanto negéciosngo fempo de maturacéo.

Uma interrogacdo frequente nesse mercado € se stvg@lo$azer avaliacdo dos resultados
econdmico-financeiros dos hospitais como um todoa wez que muitos deles sdo hospitais sem
finalidades lucrativas (HSFL). Ou se caberia apdismente daqueles hospitais organizados para
explorar atividade econémica, os hospitais comlifiade lucrativa (HCFL). Essas duvidas sédo de
profissionais da area de Saude — frequentes ideest em hospitais de médio porte ou em clini@s —
de interessados em geral.

Pela complexidade da atividade hospitalar, pelteseatites tipos de relagdo existentes entre os
diversos agentes envolvidos, pelo nimero cada \&arrdestakeholdersdentificados em relacéo a
area, pelo tempo de maturagdo e mesmo pelo fato atevidade hospitalar ter sido vista por muito
tempo dissociada das questfes relativas a luatatiei e rentabilidade, os investidores sdo muito
cautelosos em relacdo a sua entrada no setor. Bgadulisso, considerou-se adequado examinar o
desempenho das empresas de saude em relagdo @asivalade como investimento, de maneira a

permitir decisbes mais fundamentadas.

O objetivo deste trabalho, portanto, é verificalesempenho de empresas da area da Salde,
com énfase maior em hospitais, no que concerne aao resultado econdmico-financeiro,
especificamente sua rentabilidade, por meio de aoagpes entre as OPS e hospitais, e de comparagao
destes com empresas em geral (EG). Também foréas fmmparacdes do resultado da atividade e do
crescimento da receita entre as empresas da ar8alke. A hipotese principal que orientou este
estudo é que ndo existem diferencas em termos rdabi@ade entre os maiores (medido pelas
receitas) hospitais, OPS e EG. Secundariamen@nfégitas comparacdes entre os HSFL e os HCFL
em relacdo a seus aspectos econémico-financel@sou-se também evidenciar o que tem acontecido
nesse mercado nos Ultimos anos, e expor carac@sistelevantes, para a presente analise, dos

hospitais com e sem finalidade lucrativa.
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O QUE TEM ACONTECIDO NO MERCADQO?

Nesse mercado estdo ocorrendo, desde o inicio rdms 2000, processos de horizontalizacdo e de
verticalizacdo das empresas, com vistas a integgas servicos: hospitais tém sido incorporados;
montaram ou ampliaram ambulatérios; alguns criapemos de salde; outros criaram servigos de
reabilitagdo. OPS, principalmente empresas de mmedde grupo (EMG), tém adquirido hospitais e
integrado, parcial ou totalmente, servicos anterémte realizados por terceiros (principalmente
aqueles voltados a assisténcia médica). Ao mesmooteexiste grande nimero de publicacdes norte-
americanas sobre o tema, pois naquele pais essespooja vem se verificando ha algum tempo
(BAZZOLI e outros, 2004; BURNS e outros, 2005; ENL2001; SHORTELL e outros, 2000). L4,
muitas vezes, ja € um desafio maior conseguiregiatdo funcional do que a integracao estrutural
(PORTER; TEISBERG, 2006).

Verticalizar (fazer a integracdo vertical) na @adsignifica manter reunidos, sob a mesma
organizacao, diferentes tipos de servicos de saimeo hospitais, clinicas, empresashdene care
(assisténcia domiciliar), centros de reabilitaghospices(centros de cuidados paliativos ou para
pacientes terminais), centros de educagdo em saugi&nos de saude. Também se define a
verticalizacdo como a posse comum de duas ou msesas, em gue uma usa comaut o output
de outra (BYRNE; WALMUS, 1999). Nessa visdo do psso de producdo de saude, o paciente - ou
seu estado de saude — é o produto intermediarisférddo de um estégio para outro, a fim de chegar
ao produto final desejado, a melhora no estadoadeles do paciente. Na integracdo horizontal
(horizontalizacdo), organizagdes similares atuantenjunto, formando uma cadeia, ao passo que na
integracdo vertical sdo diferentes etapas da cdeeialor que estdo sob o mesmo comando.

Também existem exemplos de formacdo de aliancamtéggtas, tanto vertical como
horizontalmente (FERREIRA, 2000). Como exemplo tanea vertical, temos as parcerias entre
hospitais e OPS. Existem varios casos em que ocoparcerias com hospitais independentes,
principalmente para a realizacdo de procedimenwslth complexidade. A implantacdo desses
procedimentos internamente na OPS, nos casos eptqure, envolve altos investimentos e ndo existe
necessariamente demanda para garantir economicd.eO hospital, em geral, j& tem o servico em
funcionamento e se beneficia do direcionamentolidates. Nos EUA, a tendéncia de integracdo se
firmou desde os anos 1990. Segundo certos autsesstemas de saude multiunidade, em 1994, nos

EUA, possuiam, arrendavam ou gerenciavam 53% dgmths que atendiam pacientes com doencas
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agudas (STARKWEATHER; SHROPSHIRE, 1994). SegundottSe outros (2000), em 1995,
aproximadamente 50% dos hospitais americanos fag@te de cadeias ou sistemas integrados. Nos
primeiros anos da década de 2000, alguns autoresdesam que somente 25% dos 5 mil hospitais
locais americanos e pouco menos da metade dosll@dres de idosos existentes sao considerados
negocios independentes (HERZLINGER, 2006).

No Brasil, comecam a ser descritos casos deragég vertical (ALBUQUERQUE, 2006;
VELOSO; MALIK, 2004, 2007). Até 1997 (DINIZ, 199738 tendéncia no mercado de EMG era
diminuir investimentos em recursos proprios (cagsto de hospitais) e utilizar mais os recursos
credenciados. Na época, a autora evidenciou, pir ceeentrevistas com executivos de algumas entre
as maiores EMG do pais, que 40% dos servicos digdaes lhes pertenciam.

Desde entédo, porém, ocorreram mudancas no mercasitelso. Uma das mais importantes foi
a regulamentacdo dos planos de saude (em 1998jde\a limitacdes no aumento nos prémios, a
padronizacdo das coberturas de atendimento e, quETs#emente, a uma menor diferenciagao.
Simultaneamente ocorreu grande ampliagdo dos afirdibs usuarios. Anteriormente, predominavam
praticas consideradas abusivas por muitos clieatas, empresas aumentavam suas receitas por meio
da aplicacdo, no mercado financeiro, dos recumo€idos pelos seus usuarios. A regulamentacéo do
mercado dos planos de saude trouxe a necessidadsake empresas otimizarem sua atuagdo em seus
negocios originais (de saude), em vez de obteremusuatividade no mercado financeiro. Ainda nao
se encontram pesquisas nacionais sobre estratmjaarativas das EMG apds essas mudancas. No
entanto, pode-se dizer que desde o ano de 2008 esgaesas estdo em forte tendéncia de integracao,
tanto em termos de incorporacdo de prestadorepifhigse centros meédicos proprios) como em
relacdo a contratacdo de médicos ou equipes médlieases Ultimos casos, muitas vezes, por meio da

realizacdo de parcerias.

OS HOSPITAIS E A QUESTAO DA FINALIDADE LUCRATIVA
Uma caracteristica dos hospitais privados bragiefjue pode ter relevancia em um estudo de seus

aspectos econdémico-financeiro é a natureza jurid@aorganizacdo. Na pratica, os HCFL sao

companhias de capital fechado ou empresas de i=Hpbdade limitada, pois suas a¢des ou cotas ndo
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sao livremente negociadas. Os HSFL, por sua vez,reimaioria dos casos, entidades beneficentes
sem finalidade lucrativa ou fundacdes privadas.

De acordo com os dados estatisticos do MinistéaoSdude, aproximadamente 70% dos
hospitais brasileiros séo privados, o que perfazacge 5 mil hospitais. Destes, 60% aproximadamente
sdo empresas privadas (HCFL), e em torno de 39%rsidade beneficentes ou fundacdes privadas,
ou seja, HSFL (MINISTERIO DA SAUDE, 2010). Os demaido hospitais cadastrados como
sindicatos.

Uma das caracteristicas que pode ter maior impaasoresultados econémico-financeiro dos
HSFL é o fato de eles poderem usufruir de isenfi8eais. No entanto, para obter e manter esses
beneficios, pela legislagdo brasileira, € necessarmprir uma série de requisitos, que incluem a
obtencao e renovacgéo de certificados de filantrepiena série de etapas a serem seguidas. Em funcao
disso, parte das entidades cadastradas como difgcds podem n&o estar isentas de tributos.
Consequentemente, apesar de serem HSFL, ou mdantodfpicas, muitas delas podem néo dispor de
tais beneficios, seja por prazo indeterminado ouwpterminados periodos.

Segundo o Ministério da Saude, cerca de 23% dopithiss brasileiros sdo filantropicos
(MINISTERIO DA SAUDE, 2010). Porém, segundo muitpgsquisadores do tema, sob essa
denominacdo encontram-se diferentes tipos de uitgig#s, desde as tradicionais Santas Casas de
Misericordia até instituicbes aparentemente lueaati que, por meio dos mais diversos artificios,
adquirem a natureza juridica de filantrépicas (BAXE\ e outros, 2002).

Outra consideracdo relevante em relacdo aos HSFkefeee a suas metas econdmico-
financeiras. Ha quem diga que eles buscam somentequilibrio econémico-financeiro e que seu
perfil de gasto inclui, por exemplo, maior reinve&nto em equipamentos e servicos. Segundo um
grande estudo sobre hospitais filantrépicos, agemarliquidas globais de uma amostra deles, nas ano
de 1997, 1998 e 1999, foram respectivamente 6,88% & 4,5%. No mesmo estudo, em um grupo
especial de hospitais filantropicos, reconhecidmsa@ de referéncia assistencial, a margem liquida
ficou em média em 11,1% nos mesmos anos (BARBO®&4tres, 2002).

O tema é controverso. Facilmente um profissionaéi@da se surpreenderia ao descobrir que
alguns hospitais sdo juridicamente entidades bmsmgds. O contrario também é verdadeiro: existem
hospitais com forte missdo comunitaria e religiaea) gastos anuais em torno de milhdes de reais em

projetos filantropicos, mas que juridicamente sapresas com finalidade lucrativa.
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METODOLOGIA

Para a analise econdémico-financeira das empresa® iatilizados dados da publicag@alanco Anual
2007 da Gazeta Mercantjl relativos aos balancos financeiros do exerci@o 2006 (GAZETA
MERCANTIL, 2007). A revista retune os balangos ptdudios das empresas brasileiras e estrangeiras
atuantes no Brasil. Na mesma publicacdo esta ailea@p de dados dos balancos de hospitais e de
planos de salde, e de empresas de todos os s#gdoeesnomia. A publicacdo é conhecida como uma
das mais respeitaveis do pais. No entanto, el éesponsavel pela producdo dos dados contabeis e
portanto, ndo tem como garantir a fidedignidadeidf@smacdes. Para a finalidade deste trabalho, as
empresas foram classificadas considerando-senaio, a categorizacdo da revista. Porém, foram
também confirmados os registros existentes no @adacional de Estabelecimentos de Saude
(CNES) no Ministério da Saude (MINISTERIO DA SAUDE)08b) e na Agéncia Nacional de Saude
Suplementar (ANS) (MINISTERIO DA SAUDE, 2008a), fatente acessiveis por meio da internet.

O CNES foi utilizado aqui como fonte para checageois fornecer dados para esse cadastro é
obrigatério para todos os estabelecimentos de s#aigis. Trata-se de um conjunto de informacdes
que cada instituicdo de saude brasileira deveasrastMinistério da Saude para obter um codigma fi
de atestar a regularidade de sua situacdo. O oadasitém informacdes, idealmente completas e
detalhadas, relacionadas ao tipo de prestacdo oecosede salde, natureza da organizagao,
denominacédo, personalidade juridica, aspectos ders@s humanos, area fisica, equipamentos e
servicos ambulatoriais e hospitalares sobre cadadessas unidades de salude. Caso o prestador nao
mantenha o seu cadastro, ele pode perder o vipamoo atendimento de clientes de planos de saude,
ou seja, todos os hospitais privados, a princigo) interesse em manter o seu cadastro em dia,
viabilizando a sua utilizacdo para a classificagd@mpresa neste trabalho. Algumas dessas empresas
também estdo horizontalizadas, em redes de haspitaie empresas de plano de saude, sob 0 nome de
uma unica OPS ou hospital, na verdade tlding Porém, foi considerada, a principio, a categoria
de hospital ou OPS, conforme apresentada pelataedésGazetae pelo registro do CNES. As OPS
tém registro obrigatério na ANS (MINISTERIO DA SAWH)2008a), o que foi Gtil para confirmagoes.

As OPS se dividem em quatro tipos: empresas decmadie grupo, cooperativas, seguradoras

especializadas e empresas de autogestdo. As diraasihao tém os seus dados localizaveis na
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publicacdo. Os dados relativos a elas provavelmest#o inclusos nos dados das patrocinadoras da
empresas de autogestéo e llalslingsdas seguradoras.

Antes de iniciar a sele¢do das empresas, foi né@tesemaneja-las, pois muitas OPS estavam
listadas entre os hospitais e vice-versa. Issesaécessario antes de reordena-las por tamanho de
receita. Foram excluidas da amostra, para estallti@bempresas, OPS e hospitais com dados
incompletos e empresas cuja identificacdo ndo dssivel pelo seu nome. Também foram excluidas
deste trabalho empresas que, apesar de constardistanda publicagdo, estdo fora do escopo do
trabalho: EMDs como Delboni/Lavoisier, Fleury e bedtorio Alvaro, entre outros; empresas
classificadas no CNES como clinicas especializadas ambulatérios especializados; planos
odontoldgicos; hospitais da administracdo diretaindireta; a Sociedade Paulista para o
Desenvolvimento da Medicina (SPDM), pois exerceedias atividades; as Fundacdes Zerbini e
Fundacéo de Assisténcia, Estudo e Pesquisa deddbdex|(FAEPU), pois séo fundacgbes de apoio a
hospitais de ensino e a outras atividades; o Se&agial da Construgdo Civil (Seconci), que exerce
também outras atividades; e todas as empresas &udon possivel classificar nas categorias de
interesse para o estudo (OPS ou hospitais privados)uncéo da falta de registro no CNES ou na
ANS.

Foram escolhidas para analise as 100 maiores emsplassileiras ou estrangeiras, atuantes no
Brasil, as 100 maiores OPS e os 100 maiores haspitalos definidos pelo critério do tamanho da
receita no ano de 2006. Esse critério pareceu adeqypois privilegia a eficiéncia da utilizacdo dos
ativos para a geracao de receitas, ou seja: mpiiamte do que ter um ativo maior € a eficiénoia c
a qual a empresa o utiliza (PANDELO JUNIOR, 20@)mo foram desconsideradas neste trabalho
aquelas que ndo apresentavam todos os dados demgéheipais (balango patrimonial e resultado do
exercicio) disponiveis para comparacées e o caldosoindicadores econdmico-financeiros, para a
comparacao da evolucao da receita real so fordinadths as 93 maiores (esses dados ndo estavam
presentes em sete das 100 maiores empresas diedaade estudadas).

A natureza da organizacdo hospitalar também fanda na ficha do estabelecimento no
CNES (MINISTERIO DA SAUDE, 2010). A referida fichelassifica o hospital dentre diversas
categorias. Aquelas de interesse para este trabathgconforme definicbes do CNES): (1) empresa:
“instituicdo dotada de personalidade juridica deeitti privado, com patrimbnio proprio, para a
exploracdo de atividade econdmica”; (2) fundacéiwape: “instituicAo dotada de personalidade

juridica autdbnoma de direito privado, sendo deigdide publica ou beneficente”; e (3) entidade
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beneficente sem fins lucrativos: “entidade assieativil de direito privado, sem fins lucrativagje
desenvolve atividade beneficente de assisténcial’so& primeira categoria corresponde aos HCFL e
as duas seguintes, aos HSFL. N&o foi possivel gnariquais estavam usufruindo de isencdes ou

imunidades fiscais durante o periodo de interessstlido.

INDICADORES UTILIZADOS

Para as analises foram utilizados os seguintesaddries: (1) Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE); (2) o Retorno sobre o Investimento (ROI); é3Margem Liquida (ML); (4) a Geragdo de
Caixa, mais conhecido como Ebitda e, por ultimg, g5Evolucdo Real da Receita (ERR), todos
medidos em porcentagens.

A énfase maior da analise recai sobre os dois poséROE e ROI). S&o os que permitem a
comparagao com os diversos tipos de investimentogmpresas do setor produtivo ou mesmo do
mercado financeiro. Eles permitem ao administrad@liar os resultados financeiros em relagcdo aos
retornos dos proprietarios e aos investimentos (MINS, 2005). O mais utilizado para essa
finalidade, e também o mais usado em estudos dséggh, é o ROI, também chamado de Retorno
sobre Ativos (ROA), portanto serd o mais valorizpdma a finalidade de comparacdes de rentabilidade
neste trabalho.

O ROE, da sigla em ingl&eturn on Equityé obtido pela divisdo do Resultado Liquido pelo
Patriménio Liquido. Em outras palavras, mede o ltado obtido pelos proprietarios da empresa
(MARTINS, 2005). E semelhante ao indice Preco/LUérh.) de acdes de empresas: quanto menor o
P/L, mais interessante se torna para o investiddocar o dinheiro naquelas acdes. Permite
comparacao direta com outras aplicacbes finangetasio poupanca, renda fixa e fundos de
investimento (SALIM e outros, 2001). Quanto maidR©E, melhor.

O ROI, do ingléReturn on Investmené obtido pela divisdo do Resultado Liquido petiv@
Total. Mede a eficiéncia global da administracdo gemacdo de lucros a partir de seus ativos
(MARTINS, 2005). Em outras palavras, representaraedytividade da utilizacdo dos recursos
(ATKINSON e outros, 2000), e quanto maior, mellRor meio do ROI é possivel também determinar

0 custo maximo de captacdo (empréstimos e finameiton) que podera ser interessante para a
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empresa: se for maior que o ROI, dificilmente a %@ conseguira repor o valor captado no prazo
negociado (SALIM e outros, 2001).

A ML, medida em porcentagem, € a divisdo do Redaolthiquido pela Receita Liquida.
Representa a medida de lucratividade usual da sagpreevidencia o resultado depois do pagamento
de todas as despesas, sejam elas operacionaisopowe r@p6s o0 pagamento de todos os impostos
(LAMEIRA, 2005). Quanto maior for a ML, melhor.

O EBITDA ou LAJIDA é um bom indicador da eficiénaiperacional. Mede o resultado do
negoécio da empresa. Representa a geracdo de feuxaixia genuinamente operacional de empresa.
Pode ser calculado retirando-se do Lucro Operacims@alores de depreciagcdo e amortizaces, de
resultado financeiro e de resultado de equivalgmaiamonial (GAZETA MERCANTIL, 2007). Aqui
seréa utilizado medido em percentagem, ou seja, rgemaLAJIDA. E um indicador cada vez mais
usado para a avaliacdo do desempenho das emprdsats-se de um fundamento de valorizacdo da
empresa. Quanto maior for, melhor.

A ERR mede o crescimento da receita de empresapulicacdo consultada, foi medida
desconsiderando-se a inflagdo do periodo (IGP-M)caso de demonstracbes contdbeis elaboradas
pela legislagéo societaria, no ano de 2006.

Para as comparacdes entre HCFL e HSFL, os indieaddilizados foram: margem LAJIDA,
ML e ROI. Essas comparactes foram feitas em dapagtentre os 50 maiores hospitais (25 HCFL e
25 HSFL) e entre os 100 maiores (51 HSFL e 49 HC$&&guindo as comparacgdes feitas para as outras
dimensdes. Dos 51 HSFL, 49 eram entidades bentdkeaem fins lucrativos e dois eram fundacfes
privadas.

Além do estudo descritivo dos dados por meio dadianas e quartis, eles também foram
submetidos a analise estatistica. Para tantostaaicomo teste de confianca o teste da mediara. Pa
garantir a significancia dos achados, foi utilizadteste do qui quadrad&’), com a escolha do nivel
de significancia de 5% (p = 0,05), escolhido denfra que, tomadas as medianas e as variacbes das
amostras dos trés tipos de empresas, se possaraérmquais casos se estava diante de diferenca
estatisticamente significante. Foram usados efses de testes estatisticos nao paramétricos porque
embora as variaveis em questao sejam mensurad@seaiontervalar, ndo € possivel garantir que sua
distribuicdo siga uma curva normal. O trabalho eenmedianas também permite diminuir o efeito das
distribuicdes assimétricas e dmsliers (LEVIN, 1987; MCCLAVE; BENSON; SINCICH, 2001).
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RESULTADOS: COMO ESTAO AS EMPRESAS DE SAUDE

Assumidos os critérios para inclusdo no preseritelesas variagdes das receitas (menores e maiores)
de cada um dos grupos das empresas analisadas pederstas na Tabela 1. Nela pode-se verificar
grande diferenca entre as receitas das 100 maarpeesas do pais (EG) em comparacdo com os 100

maiores hospitais e OPS.

Tabela 1 -Receita das maiores empresas brasileiras ou estrangs atuantes no Brasil - 2006

Menor Maior
(R$ mil) (R$ mil)
100 maiores
Empresas em Geral 1.581.555,00 21.643.393,00
Operadoras de Planos de Saude 51.523,00 7.478300
Hospitais 12.541,00 715.758,00
50 maiores
Empresas em Geral 2.907.841,00 21.643.393,00
Operadoras de Planos de Saude 108.201,00 37.478,00
Hospitais 40.830,00 715.758,00

Fonte:Gazeta Mercantil2007.
Notas: Ver texto, para informacgdes sobre critédmiclusdo no estudo.

Pode-se observar, pelo exame dos dados de ROEb®aT2, que, quando avaliados os grupos das
100 maiores, existe diferenca estatistica signifiaaentre as EG e as OPS (p = 0,048), e ndo ha
diferenca real entre essas e 0s hospitais. Pordandq avaliadas as 50 maiores empresas, as medianas
de ROE de todas ficam mais préximas, embora aedifer entre hospitais e EG ainda seja
estatisticamente significante (p = 0,046). Em umaise de sensibilidade realizada com os grupos das
25 maiores empresas, ndo é possivel rejeitar aelspdda igualdade das medianas de ROE nas
amostras dos trés grupos de empresas. Nesta aadliseedianas de EG, OPS e hospitais estdo ainda

mais proximas.
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Tabela 2 -ROE de empresas brasileiras ou estrangeiras atuargt@o Brasil — 2006

Mediana (%) 1° Quartil (%) | 3° Quartil (%)
100 maiores
Empresas em Geral 18,95 a 7,75 35,70
Operadoras de Planos de Sauge 12,15 b 1,58 30,18
Hospitais 4,58 b -4,79 15,64
50 maiores
Empresas em Geral 18,73 C 2,69 33,29
Operadoras de Planos de Sauge 11,16 cd 1,86 24,98
Hospitais 9,58 d -5,70 14,80

Fonte:Gazeta Mercantjl2007.

Notas: Medianas seguidas das mesmas letras, nealienéio diferem entre si pelo teste do qui quzali@ >
0,05).

Como se Vvé na Tabela 3, a mesma tendéncia secaandi analise do ROl porém com maior clareza:

ndo ha diferenca significativa entre os trés grug@s0 maiores empresas. Entre as 100 maiores,
observa-se 0 mesmo padrao do que ocorre com o R&Emostra que as 50 maiores OPS tendem a
ter medianas, tanto de ROI quanto de ROE, estatis@inte similares as das maiores EG do pais. Os
hospitais, quer seja entre os 100, quer seja est&) maiores, tém medianas de ROI similares as de
OPS. N&o se encontra diferenca estatistica sigtifecno ROl dos 50 maiores hospitais em relacdo as

50 maiores OPS e EG na amostra.

Tabela 3 -ROI de empresas brasileiras ou estrangeiras atuargeno Brasil — 2006

Mediana (%) 1° Quatrtil (%) | 3° Quartil (%)
100 maiores
Empresas em Geral 7,93 a 2,88 14,43
Operadoras de Planos de Saugde 3,60 b 0,30 8,84
Hospitais 2,06 b -2,10 8,27
50 maiores
Empresas em Geral 6,47 c 1,55 14,24
Operadoras de Planos de Saugde 2,82 C 0,36 64 7,
Hospitais 3,25 C -2,92 8,65

Fonte:Gazeta Mercantjl2007.

Notas: Medianas seguidas das mesmas letras, riealjemfio diferem entre si pelo teste do qui quialrg >
0,05).

A Margem Liquida das EG, como se observa na Talbek estatisticamente maior do que a dos

hospitais e OPS, seja entre as 100 (p < 0,0001ammos os casos) ou entre as 50 maiores
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(respectivamente, p = 0,0164 e p < 0,0001). As ©RS hospitais ndo se diferenciam entre si nesse

critério, pelas analises efetuadas.

Tabela 4 -Margem liquida de empresas brasileiras ou estrangeis atuantes no Brasil — 2006

Mediana (%) 1° Quartil (%) | 3° Quartil (%)

100 maiores

Empresas em Geral 8,10 a 2,65 18,28

Operadoras de Planos de Sgude 1,04 b 0,13 3,19

Hospitais 1,63 b -1,56 6,41
50 maiores

Empresas em Geral 6,11 c 1,13 16,83

Operadoras de Planos de Saude 0,87 d 0,17 2,73

Hospitais 1,35 d -1,20 7,21

Fonte:Gazeta Mercantjl2007.
Notas: Medianas seguidas das mesmas letras, nealjenéio diferem entre si pelo teste do qui quzali@ >
0,05).

Uma analise, mostrada na Tabela 5, envolvendo denf@RS e hospitais evidencia que a margem
Lajida destes é estatisticamente maior que a dasjteehto entre as 100 (p < 0,0001) como entre as 50

maiores (p = 0,0014), confirmando o sugerido péehca das medianas.

Tabela 5 -Margem Lajida de operadoras de planos de saude e s$yitais no Brasil — 2006

Mediana (%) 1° Quatrtil (%) | 3° Quartil (%)
100 maiores
Operadoras de Planos de Sauge 0,96 a -0,61 ,07 3
Hospitais 4,29 b 0,63 10,83
50 maiores
Operadoras de Planos de Saude 1,16 c -0,15] 11 3
Hospitais 3,41 d 0,02 9,32

Fonte:Gazeta Mercantil2007.
Notas: Medianas seguidas das mesmas letras, nealjenéio diferem entre si pelo teste do qui quzali@ >
0,05).

Quanto & ERR, mostrada na Tabela 6, o crescimenteagita das OPS foi maior que o dos hospitais,

tanto entre as 93 maiores (p = 0,0278) como estE®anaiores (p = 0,0164).
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Tabela 6 -Evolucao real da receita de operadoras de planos daude e hospitais no Brasil — 2006

Mediana (%) 1° Quartil (%) | 3° Quartil (%)
100 maiores
Operadoras de Planos de Saude 17,10 a 13,20 22,40
Hospitais 14,60 D 9,10 23,00
50 maiores
Operadoras de Planos de Sgude 17,60 C 11,10 24,93
Hospitais 14,15 B 8,18 19,93

Fonte:Gazeta Mercantjl2007.
Notas: Medianas seguidas das mesmas laieasertical, ndo diferem entre si pelo teste dogquadrado (p >
0,05).

Em relagdo a comparacao dos hospitais em func@oal@atureza juridica, constatou-se que HSFL e
HCFL n&o diferem significativamente entre si enmies de margem LAJIDA, ML e ROI. Os achados
séo verificaveis tanto ao nivel dos 50 maiores,c@ara 0os 100 maiores. A publicacdo @azeta
oferece também outro indicador, a Incidéncia Tékat obtida através da divisdo do Lucro Liquido
pelo Lucro Operacional. Porém, a andlise dessedddr ndo se revelou Gtil nesta amostra, uma vez

que ndo exibiu nenhuma diferenca estatistica sigtifa para 0os grupos.

DISCUSSAO: COMO ENTENDER OS RESULTADOS?

Sobre o ROE, constata-se que quanto maior o hbgpita OPS, maior a possibilidade de terem
valores similares aos de outras empresas da ecamymgeral. Ou seja, em relacdo aos hospitais que
tém grandes receitas, € possivel que eles sejarartfiveis como qualquer outra empresa pode ser.

Quanto a rentabilidade medida pelo ROI, segue ramadinha: as OPS e os hospitais com
grandes receitas, sugerem os dados, tendem a pertantomo as maiores empresas de outros setores
da economia. Ou seja, a eficiéncia geral com qdastessas empresas utilizam os seus ativos é muito
semelhante. Esse indicador mostrou que, para @ glog 50 maiores hospitais, ndo existem diferencas
em comparacao as demais empresas de outros sewrssja, as diferencas de rentabilidade podem
ocorrer nos casos individuais, a depender de disarstras variaveis.

Isso faz com que as organizacfes de salde podemmsealternativa para investimento, pois

seu retorno no periodo, como grupo, foi igual aouteas empresas. Em alguns poucos casos, superou
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inclusive o Ibovespa do ano em andlise. Por owtdn,|l embora ocorram muitos casos com bom

retorno, o risco permanece alto, como se podeicaripela grande variacdo observada nas amostras
(observacgBes dos quartis). Nesse particular, osqueerifica € que a variagdo dos retornos de OPS e
empresas em geral € bem maior do que a variacdbospgais. Para as 100 maiores empresas e OPS
temos, respectivamente, 91,57 e 77,2 pontos pewaiende amplitude total de ROI, ao passo que 0s

hospitais tiveram 62,04 de amplitude de variacamesma variavel.

Ainda a titulo de comparagéo, no ano de 200@ndimento da poupanca foi de 8,4%; o CDI
rendeu 14,95% e o Ibovespa foi de 33,10% (PORTHS®6)2 Em 2007, essa tendéncia se inverteu, e
rentabilidade de algumas empresas produtivas jaraugplicacbes em Fundos DI (PRADO, 2007).
Desde entéo, tém ocorrido mudancas na economideima® no mercado financeiro globalmente, e
este ultimo vem apresentando grande volatilidgolarr do primeiro trimestre de 2008.

Por outro lado, a ML, que na verdade é influencipdéas caracteristicas de cada setor
(LAMEIRA, 2005), ndo é uma medida adequada paranaparacdo da rentabilidade entre diferentes
possibilidades de investimento. Na verdade, ela emad lucratividade, e foi colocada aqui
complementando a andlise de rentabilidade das sagpr®e qualquer forma, ficou demonstrado que
as empresas de saude tém uma lucratividade mea@sgempresas em geral. Também se evidenciou
que os hospitais e as OPS néo séo diferentes ecrégsi®, apesar de a primeira vista 0s hospitisn
uma mediana discretamente maior.

J& em relagdo a geracao de caixa (margem LAJIDAYlida da receita gerada pela atividade
principal das empresas, 0s hospitais apresentaeaengpenho melhor que as OPS. Outras publicacdes
mostram também melhores resultados de geracaoide gara os hospitais. Na verdade, ainda mais
altos que os encontrados nas fontes de dadosadtbzpara este estudo: em torno de 16,5%, no ano de
2006, para os hospitais membros da Associacdo MNactos Hospitais Privados (ANAHP, 2007),
entidade que retne 36 hospitais brasileiros, @ sej grupo mais reduzido.

Pode-se dizer que a operacdo dos hospitais gemsa caiia, em termos de margem, que a
operacdo das OPS (excluindo, portanto, fatores adespesas financeiras, impostos, depreciacdes e
amortizacdes). Isso pode sugerir que os hospieaierd ter mais dificuldades relacionadas a encargos
financeiros, despesas ndo operacionais ou invedtsieguando comparados com as OPS.

Por outro lado, as analises mostram que as OP8aelstsl tiveram comprovadamente maior
evolucéo real da receita do que os hospitais nodan2006. Vale lembrar que nesse mesmo ano o
crescimento do PIB foi de 3,7% (INSTITUTO BRASILEIRDE GEOGRAFIA E ESTATISTICA,
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2007) e que, segundo a publicacdoGhzeta Mercantjlo crescimento verificado nas empresas do
setor de servicos foi de 14% (GAZETA MERCANTIL, Z00Como o acréscimo de receita ocorre por
crescimento organico ou por fusdes e aquisicOe® @st empresas, e como se tem evidenciado em
outros estudos que este mercado (OPS) esta cagaaiezompetitivo, com pouco crescimento, e que
existe uma tendéncia a diminuicdo do niumero dagemap do setor, pode-se concluir que nas OPS
esta em andamento uma tendéncia de concenti@gauwospitais, por seu turno, com evolu¢cdo menor
da receita, acompanharam o crescimento verificadsetor de servi¢cos, que, por sinal, foi um dos
setores que impulsionaram o crescimento do PIBleirasnaquele ano (INSTITUTO BRASILEIRO
DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA, 2007).

Quanto as comparacgdes entre hospitais de natuferande, as evidéncias mostram que nao ha
diferencas entre esses hospitais no que diz respgiprincipais medidas econémico-financeiras. 1sso
pode mostrar que ndo devem existir diferencas emogedas metas que essas organizagdes buscam.
Isso pode fortalecer uma visdo de que nédo existaitasndiferencas entre elas. Os achados sugerem
gue provavelmente os hospitais, independentementua natureza, sofrem (e exercem) as mesmas
pressdes técnicas e de mercado. A esse respeitgrupm prolifico de autores da area de Saude afirma
“... se sao instituicdes com ou sem fins lucratiessa € uma distingdo que so6 interessa as aatesida
fiscais” (CHRISTENSEN; GROSSMAN; HWANG, 2008, p. 98 De qualquer forma, o tema
permanece em debate. Em sintese, os dados sugeeesnvgriavel natureza da organizacéo hospitalar
nao parece ser um bom preditor do que pode ocemeiermos de margens liquidas da atividade e de

retorno sobre os ativos de um determinado hospital.

CONCLUSAO

Segundo o presente estudo, grandes hospitais pseemdo rentaveis como outras empresas. Mais
precisamente, ndo foi possivel rejeitar a hipotgee ndo existem diferencas em termos de

rentabilidade entre hospitais, OPS e EG, quandmaksam aquelas que tém maiores receitas. Quanto
maior as empresas, maior a dificuldade para rejegaa hipotese, levando a crer que o tamanho da
receita das empresas € um fator com influéncientabilidade das empresas analisadas. Ainda mais

que é grande a diferenca de receita entre as emspilasirea de Saude e da economia em geral.
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O senso comum leva a crer que os hospitais em gaoakdo empreendimentos rentaveis. O
que o estudo realizado mostra é que se sdo ouenféveis depende de outras variaveis (volume de
receita, por exemplo, entre outras). O fato denseseganizacdes da area de Saude ndo determina
necessariamente seus resultados. Pelo menos, @disesque os resultados dos maiores hospitais nao
sao tao diferentes dos das empresas de outrogsetomo se costuma acreditar ou afirmar fora do
mundo da Saude. Possivelmente o tamanho do hosgit@senta uma variavel com forte influéncia
(podendo ser considerado um fator confundidor)usarentabilidade, no sentido de que a receita da
empresa pode se relacionar fortemente — e indeptmdente do fato de ser um hospital — com o seu
retorno sobre o capital.

Para concluir, e retomando uma visao mais amptapértante lembrar que as organizacdes da
area de Saude, principalmente os hospitais, naseérdesempenho medido somente por seus aspectos
econdmicos e financeiros. “Resultados financeiémswsna consequéncia, N0 uma meta em si e por si
mesma. Um confortavel superavit operacional na@ podnpensar a mediocridade do atendimento aos
pacientes” (PORTER; TEISBERG, 2006, p. 156).

LIMITACOES, SUGESTOES E RECOMENDACOES

Pode-se apontar como limitagdo do estudo o fat a@lealise ter sido feita apenas para um ano, o que
pode ser corrigido com 0 acompanhamento dos pré&anos, a fim de diagnosticar novas tendéncias.

Surge como variavel relevante o tamanho da redaitarganizacdo. Para se controlar o efeito
desse fator, seria desejavel um estudo que paressiss tipos de empresas por tamanho de redeita,
maneira a reduzir sua influéncia.

Como ficou evidenciado que os hospitais sdo empigsa podem ser rentaveis e como muitos
dos hospitais com receita menor (aqueles que segté@ incluidos entre os 100 maiores) também tém
alta rentabilidade (com ROI acima de 30% no angQf, para alguns), cabem ainda estudos sobre os
fatores especificos do hospital, ou do seu contexte levaram a tal desempenho. Independentemente
do tamanho de sua receita, possivelmente hospjtesatuam em nichos especificos, ou em regides
com alta demanda, ou ainda com controle sobre ges@scassos ou em um contexto onde ocorra a
conjugacao de varios fatores ou caracteristicagerpoalcancar altos valores para esse indicador. De

qualquer forma, essa é uma fértil area de pesquisa.
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