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Resumo

Esta pesquisa busca evidenciar a estrutura de financiamento mais utilizada pelas empresas no setor de saude
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3), demonstrando por meios das contas patrimoniais ¢ de
resultado, além dos indicadores financeiros e economicos. Comec¢ando com os conceitos de estrutura de
capital e suas teorias Trade-Off e Pecking Order, partindo para o setor de satide e seu crescimento,
pontuando um pouco da contabilidade para enfim apresentar o levantamento dos dados recolhidos para o
tratamento estatistico. Na andlise foram selecionadas as companhias do setor de saude, sendo um total de
19 empresas, no periodo de 2010 a 2019, um total de 10 anos, gerando uma amostra com 155 observagdes
brutas, todas as informagdes foram retiradas por meios dos demonstrativos publicadas e que se encontram
no site da B3. Os dados recolhidos foram submetidos a analises econOmicas e financeiras, como 0s
indicadores de liquidez, rentabilidade e produtividade e a testes de hipoteses, Analise de Variancia
(ANOVA) e Regressdo Linear Simples. Apos as analises foi possivel identificar que a teoria Pecking Order,
foi a mais encontrada pelas empresas do setor de satude, respondendo ao problema da pesquisa. Salienta-se
que ha poucos trabalhos contabeis voltados para o setor de satde, tendo um tépico em que foi citada a
escassa literatura, por esse motivo deixa-se a sugestdo de possivel tema para futuros trabalhos.
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Abstract

This research seeks to highlight the financing structure most used by companies in the health sector listed
on the Sao Paulo Stock Exchange (B3), demonstrating through equity and income accounts, in addition to
financial and economic indicators. Starting with the concepts of capital structure and its Trade-Off and
Pecking Order theories, starting with the health sector and its growth, punctuating a little bit of accounting
to finally present the survey of the data collected for statistical treatment. In the analysis, companies in the
health sector were selected, with a total of 19 companies, in the period from 2010 to 2019, a total of 10
years, generating a sample with 155 gross observations, all the information was taken through the published
statements and found on the B3 website. The collected data were submitted to economic and financial
analyzes, such as liquidity, profitability and productivity indicators and hypothesis tests, Analysis of
Variance (ANOVA) and Simple Linear Regression. After the analyzes it was possible to identify that the
Pecking Order theory was the most found by companies in the health sector, responding to the research
problem. It should be noted that there are few accounting works aimed at the health sector, having a topic
in which the scarce literature was mentioned, for this reason the suggestion of a possible theme for future
works is left.

Keywords: Financing sources; capital structure; health sector; analysis of financial statements.

1. INTRODUCAO
1.1 CONTEXTUALIZACAO

As empresas possuem diversas formas de obterem dinheiro para as suas atividades, tais
como as fontes de financiamentos denominadas de capital proprio e capital de terceiros, que podem
gerar grandes duvidas quando se precisa avaliar qual a melhor forma para uma determinada
proposta, se ¢ por meio de emissdo de dividas, de capital ou combinagdo de ambas, conforme
exemplifica Romao (2013, p. 4), ou seja, se a obtencao dos fundos externos para financiar os ativos
sera de aplicacdo dos proprios socios; abertura do capital na Bolsa de Valores; a aquisicao de
dividas com financiamentos bancarios, ou um percentual de cada um deles. Segundo Silva (2012,
p.1) as diferentes fontes a disposi¢ao tendem a satisfazer as necessidades financeiras das empresas.

O entendimento sobre a estrutura de capital, segundo Brealey, Myers e Marcus (2007, p. 1)
¢ um problema ndo solucionado, por ndo ter uma certeza quanto a afirmagao de Modigliani e Miller
(1958), a respeito de que a maneira em que a organizagdo financia sua operacdo com o capital
proprio ou divida afeta o valor da mesma.

Completando com esse pensamento, Cardoso (2013, p 21) a estrutura de capital ndo tem
uma definicdo estatica e homogénea. Como cada empresa ou cada setor tem sua peculiaridade
quanto sua estrutura de financiamento. Nesse sentido, este trabalho estudard se ha alguma
similaridade na estrutura de financiamento entre as empresas do setor de satde listadas na bolsa de
Valores Oficial do Brasil (B3).
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1.2 Objetivos

A presente pesquisa tem por objetivo geral analisar o desempenho econdmico-financeiro
das empresas do setor de Saude listadas na B3 e identificar a estrutura de financiamento padrao
nesse segmento, no periodo de 2010 a 2019. Ja os objetivos especificos sdo:

a. Conceituar as fontes de financiamento;
b. Analisar as demonstragdes contdbeis das empresas do setor de Satde do periodo de
2010 a2019;
c. Identificar a estrutura de financiamento de cada empresa;
d. Comparar a estrutura de financiamento das empresas pares de mercado de capital
aberto, para verificar se ha alguma similaridade.
1.3 Problema

Diante do contexto exposto, o problema que esta pesquisa pretende responder ¢: Qual a
estrutura de capital mais utilizada pelas empresas de Saude listadas na B3?

1.4 Justificativa

Esta pesquisa se mostra relevante nesse setor, pois 0 mesmo fora pouco explorado em
analises de desempenho econdmico-financeiro, que ¢ uma ferramenta importante para
administradores e acionistas, esse processo demonstra a evolugdo e futuro da empresa, além da
situagdo atual. Os resultados dos estudos empiricos sobre a estrutura de capital sugerem a existéncia
de diversos fatores que influenciam o nivel de endividamento das empresas, levando a crer que o
tema nao foi completamente explorado (BRITO, CORRAR, BATISTELLA, 2007, HENRIQUE,
SILVA, SOARES, SILVA, 2018; HENRIQUE, SOARES, SAPORITO, SILVA, 2020;
HENRIQUE, SILVA, SAPORITO, SILVA, SOARES, 2020; SILVA, ULIAN, QUEIROZ,
HENRIQUE, SOARES, 2020).

O presente trabalho busca analisar além do desempenho, a estrutura de financiamento de
cada empresa e compara-los, sendo um fator importante para investidores, pois a escolha entre
capital proprio e de terceiros impacta na Alavancagem Financeira e no risco de faléncia da empresa.

1.5 Hipoteses

Para responder o problema de pesquisa, foi criado algumas hipdteses direcionadoras para o
tratamento estatistico, sendo elas:

H 1 — Ha relagdo entre lucratividade e endividamento na estrutura de capital das empresas
do setor de satde.
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A principal justificativa para o desenvolvimento do trabalho tem como objetivo de
identificar se hd ou ndo uma relag@o na estrutura de capital das empresas do setor de saude listadas
na B3.

H 2 — Hé relacdao quanto ao poder explicativo dos indicadores operacionais ROA e ROE.

Essa hipodtese do trabalho baseia-se na importancia de considerar os retornos sobre o ativo
e patriménio liquido na analise de desempenho de empresas no mercado de capitais, visando
esclarecer qual dos dois modelos se aplicard melhor na realidade dos agentes de mercado.

H 3 —Nao ha relagdo positiva entre o grau de alavancagem das empresas brasileiras listadas
na B3 e o retorno de suas acgoes.

A tltima hipdtese visa testar os resultados levantados pela aplicagdo do modelo DuPont,
visando verificar as especificidades dos mercados.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 As Teorias de Estrutura de Capital
2.1.1 A estrutura de Capital

De acordo com Rozo (2001), para executar qualquer atividade de manutengdo ou expansao
nas empresas requer o uso de recursos financeiros, que podem vir de fonte propria, através de agdes
ou por terceiros, vindo através de empréstimos bancarios. Estes empréstimos sdo fontes de recursos
que exigem pagamentos contratuais e tém prioridade de pagamento, quando comparado a agoes,
em caso de a empresa falir, e sdo dedutiveis da base de célculo dos impostos.

A estrutura de capital de uma empresa ¢ composta pelo Patrimonio Liquido (capital
proprio), pelo Passivo Circulante e Exigivel a Longo Prazo (capital de terceiros), ou seja, o
financiamento da empresa ocorre através de capital externo que pode ser tomado através de
empréstimos bancarios ou debéntures e o capital proprio que ¢é o capital dos socios. De acordo com
Braga (1989), a decisao dos tipos de financiamento depende dos fatores relacionados a empresa e
a economia em que ela esta inserida, através de planos financeiros realistas e que se adequam as
condi¢des do mercado e ao planejamento futuro.

A estrutura de capital pode contribuir no aumento ou reducdo dos lucros da empresa, pois
aos socios ela tera que remunerar o capital investido e ao credor ela tera que pagar os juros dos
empréstimos, sendo que o risco do credor ¢ menor do que o risco dos sdcios, consequentemente a
remuneragao dos socios € maior do que o retorno dos credores. O capital externo pode influenciar
diretamente no lucro através de “beneficios fiscais”, modalidade em que o governo permite o
abatimento dos juros da base tributavel do imposto de renda.
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2.1.2 A estrutura otima

Determinar a porcentagem ideal de cada capital ¢ muito importante a empresa, pois ela
precisa da melhor relagdo entre o capital proprio e de terceiros, de maneira que maximize seus
resultados. A estrutura 6tima de capital ocorre quando se maximiza o valor da empresa, sendo que
esse valor ¢ fun¢do dos fluxos de caixa futuros e da taxa do custo do capital, a0 minimizarmos essa
taxa, maximizamos o valor da institui¢ao.

De acordo com Rozo (2001), a estrutura 6tima de capital deverad perseguir o ponto limite,
onde os beneficios vindos da dedugdo de impostos, irdo superar os custos vindos dos empréstimos
tomados. H4 muitos fatores que influenciam essa estrutura, como o ramo de atividades da empresa,
as taxas de juros praticadas, a volatilidade das vendas, os beneficios fiscais existentes, o
planejamento tributério utilizado etc.

2.1.3 Teoria trade-off

Dois grandes nomes citados na maioria dos estudos sobre a estrutura de capital das
empresas, Modigliani e Miller, em 1958, fizeram um estudo onde consideravam um mercado de
capitais perfeito, onde ndo existem impostos, problemas de agéncia e problemas de assimetria de
informagdo, mas ainda existem custos de transagdo, custos de faléncia, acesso limitado a crédito
no mercado a uma taxa de juros livre de riscos. Neste estudo, foi proposto que as decisdes de
estrutura de capital, nos moldes do mercado perfeito, seriam irrelevantes, tendo em vista a
possibilidade de afetar o valor de mercado da empresa, pois segundo este estudo, o que iria decidir
o tal valor, seriam as decisdes tomadas nos seus investimentos, ou seja, a forma que ¢ moldada o
ativo da empresa (HENRIQUE, SILVA, SOARES, SILVA, 2018; HENRIQUE, SOARES,
SAPORITO, SILVA, 2020; HENRIQUE, SILVA, SAPORITO, SILVA, SOARES, 2020; SILVA,
ULIAN, QUEIROZ, HENRIQUE, SOARES, 2020).

Segundo Coelho (2015), em 1963, os mesmos autores voltaram a chamar a aten¢do, mas
desta vez, para a relevancia dos impostos corporativos, na hora de decidir a estrutura de capital.
Afinal, se considerarmos tributos sobre o lucro, € de facil compreensao que para diminuirmos esta
tributacdo, a empresa precisa trabalhar com as dividas altas, assim diminuindo o lucro e
consequentemente os tributos.

Utilizando economias fiscais, atribuidas ao uso de dividas e custos de faléncia esperados
pelo grande endividamento das empresas, que se chegou ao conceito de teoria do Trade-Off. Esta
que possui dois fatores imprescindiveis, que influenciam nas decisdes de endividamento das
empresas. Um destes fatores sdo as economias fiscais esperadas por aumentar, cada vez mais, a
divida. O outro ¢ o custo de faléncia, que também ira crescer devido ao aumento da divida.

As economias fiscais, na maioria dos casos, sdo bem-vistas pelo mercado, pois, demonstram
que a empresa esta destinando uma boa parte de seu financeiro, para a geracao de novos recursos.
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Por sua vez, o custo de faléncia, demonstra o risco de insolvéncia de uma empresa em funcao de
seu endividamento, ou seja, quanto maior custo, em teoria, menos atrativa a empresa ¢ para o
mercado. Assim, fez-se necessario uma ideia de estrutura de capital perfeita, que equilibraria as
dividas, de forma a gerar o maximo de beneficios fiscais, com o minimo de custo de faléncia,
chamada de teoria do Trade-Off.

2.1.4 Teoria Pecking Order

Segundo Mitushima, Nakamura & Aratjo (2010), no ano de 1984, Myers e Majluf
desenvolveram a teoria de Pecking Order, que leva em conta a assimetria de informacao que existe
no mercado de capitais, de forma que os administradores sdo bem mais informados, que os
investidores.

Segundo esta teoria, os administradores definem uma ordem de preferéncias entre os
recursos passiveis de utilizacdo. Em primeiro lugar, utilizam recursos gerados internamente, em
segundo recursos captados através de novas dividas e em terceiro e ultimo lugar, recursos obtidos
por meio de lancamento de novas a¢des no mercado.

Essa ordem de geracdo de recursos ¢ definida pelo fato de que, recursos gerados
internamente nao possuem custos de transacao, de modo que emissdes de novas dividas tendem a
sinalizar uma informagao positiva sobre a empresa, enquanto as emissdes de novas agdes tendem
a sinalizar informacdes negativas (HENRIQUE, SILVA, SOARES, SILVA, 2018; HENRIQUE,
SOARES, SAPORITO, SILVA, 2020; HENRIQUE, SILVA, SAPORITO, SILVA, SOARES,
2020; SILVA, ULIAN, QUEIROZ, HENRIQUE, SOARES, 2020).

Aceitando que os administradores possuem informagdes privilegiadas, se comparada as
informacdes dos investidores, sempre que os administradores abrem nova captagao de recursos, o
anuncio sinaliza aos investidores que existe alguma informacao que eles ndo possuem.

2.2 Alavancagem

Dentro das varidveis estudadas em contabilidade temos dois indicadores financeiros
importantes no processo de decis@o dos investidores: a alavancagem financeira e a alavancagem
operacional. A andlise da alavancagem financeira ou operacional tem como objetivo apontar a
relevancia do capital de terceiros a estrutura de capital da organizacao

Para Assaf Neto (2010), a Alavancagem Financeira ocorre quando a empresa toma recursos
de terceiros a um custo que representa uma porcentagem X e aplica 0s mesmos recursos no ativo
com uma taxa de retorno Y, a diferenca entre as taxas vai para os proprietarios e altera o retorno
do patriménio liquido, podendo variar para cima ou para baixo do que seria obtido caso o
investimento fosse feito somente com recursos proprios.



RRCF, Fortaleza, v.13, n. 1, Janeiro-junho / 2022
http://institutoateneu.com.br/ojs/index.php/RRCF/index

Sendo assim, a alavancagem financeira se baseia pelo aumento do lucro liquido relacionado
as despesas financeiras, quanto maior for esse resultado, maior o grau de alavancagem da empresa
e maior a porcentagem de capitais de terceiros em relagdo ao capital proprio.

Ja a alavancagem operacional ira demonstrar a relacao entre o nivel de producao e o lucro,
desta maneira ira medir a variagdo no percentual dos lucros operacionais e a variagdo percentual
do volume de vendas (HORNGREN et al. 2004). Essa alavancagem verifica o nivel de vendas e
compara com a varia¢ao nos lucros, tendo relagdo com os custos fixos e variaveis.

Desta maneira, a Alavancagem operacional se baseia em uma estrutura fixa para medir o
longo prazo do investimento, sendo utilizada para mensurar a cobertura dos custos fixos, partindo
das variagdes nos custos e despesas. Dentro da Alavancagem Operacional, de acordo com analise
do site Capital Research, podemos dividi-la em quatro categorias:

e Grau de alavancagem operacional: ¢ a que mais ocorre, sendo aplicada quando ha
aumento ou queda da receita bruta, gerando aumento ou diminuicdo do resultado
operacional em um percentual sempre superior.

e Grau de alavancagem em equilibrio: pode ser aplicado quando a empresa opera no
prejuizo e possui custos fixos elevados que representam exatamente o dobro da sua
margem de contribuicdo, entdo para diminuir o prejuizo € utilizada a alavancagem para
aumentar a receita bruta e diminuir o prejuizo, na mesma propor¢ao.

e (Grau de Alavancagem modesta: ocorre com as mesmas variaveis da alavancagem em
equilibrio, tendo como diferenca que seus custos fixos estdo acima do dobro da margem
de contribuicdo e a alavancagem sdo utilizadas para aumentar a receita bruta e diminuir
0 prejuizo, porém em percentagem menor.

e (Grau de alavancagem negativa: ocorre quando um aumento na receita bruta provoca
queda no resultado operacional, sendo pela margem de contribui¢do negativa ou pelo
crescimento da receita bruta acompanhado pelo aumento das despesas fixas.

2.3 Perfil do setor de Saude

Para definir o perfil das empresas do setor de Saude, foram utilizadas as seguintes
caracteristicas e indicadores:

1) envolvimento com os servigos de saude publica;
2) Comportamento perante crise econdmica no pais.
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2.3.1 Envolvimento com os Servicos de Satude Publica

Em um estudo produzido pela ONU, feito através de um levantamento ao longo de 4 anos
em paises em desenvolvimento, que buscava compreender a realidade desses paises no setor de
saude, indica que “em servicos de saude possui uma perspectiva de desenvolvimento, estudo
publicado em 1998, assinala que nos paises onde a satde sempre foi vista como um direito de
todos, a ser financiado e garantido pelo Estado, as dificuldades or¢amentarias e o aumento dos
custos estdo levando a uma redu¢do do papel dos governos e abrindo espaco para o setor privado”
(Pereira Filho, 1999).

A economista Simonetta Zarrili, lembra em um dos capitulos de seu estudo que “o fato de
o sistema ter se tornado universal, conquanto represente, sem divida, um avango positivo para
alcancar as metas de constituicdo de 1988, colocou mais um encargo no orcamento da satde
publica, contribuindo assim para a deterioragdo do sistema” (Pereira Filho, 1999).

Com isto posto, fica claro que o Brasil desde os primordios tem dificuldade em trazer
servigos de satde publica de qualidade, assim ficando um mercado atrativo para as empresas
privadas trazerem essa assisténcia, uma vez que o povo possui caréncia da mesma.

2.3.2 Comportamento perante crise econdmica no pais

Analisando os ativos das empresas durante o periodo de 2010 a 2019, a fim de identificar
onde foram investidos os rendimentos anteriores, para minimizar os impactos da crise de 2014.
Nao somente no setor de satide, mas em alguns outros também, a saida para contornar os riscos da
crise, foi investir em titulos de negociacdo, localizados no ativo circulante.

O Aprendizado tirado da crise econdmica existente em 2014 foi o de sempre manter um
saldo investido em titulos de alta negociacdo, afim de ndo apenas fazer o caixa e equivalentes
render mais do que a inflagdo, mas também poder se utilizar desses titulos, para aumentar ainda
mais a rentabilidade da empresa, fazendo assim com que a empresa nao seja tdo dependente da
conta clientes e consiga manter sua liquidez.

2.4 O setor de Saude e a Estrutura de Capital

Conforme elencado no topico 2.1. As Teorias de Estrutura de Capital, a estrutura de capital
de uma empresa ¢ composta pelo Patrimonio Liquido (capital proprio), pelo Passivo Circulante e
Exigivel a Longo Prazo (capital de terceiros), nas empresas do setor de Saude, isso ndo ¢ diferente
dos demais setor. Tendo apenas como curiosidade que ao se comparar as empresas do setor entre
si, as empresas mais antigas possuem um valor extremamente chamativo na conta de Reservas de
Capital.

Por se tratar de literatura escassa, a pesquisa sobre o setor de saude e sua estrutura de capital
¢ um tema ainda aberto a um bom investimento de tempo em novas pesquisas relacionadas ao tema.
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2.5 Demonstracgoes Contabeis

A NBC TG 26 (2017) conceitua as Demonstragdes Contabeis da seguinte maneira:

As demonstragdes contabeis sao uma representagdo estruturada da posi¢do patrimonial e
financeira e do desempenho da entidade. O objetivo das demonstragdes contabeis é o de
proporcionar informagdo acerca da posig¢do patrimonial e financeira, do desempenho e dos
fluxos de caixa da entidade que seja util a um grande niimero de usudrios em suas
avaliagdes e tomada de decisdes econdmicas.

Segundo a mesma norma, as Demonstragdes Contabeis tém como objetivo proporcionar
informagdes referentes aos ativos, passivos, patrimonio liquido, ganhos e perdas que caracterizam
as receitas e despesas, fluxo de caixa, alteragdes no capital das entidades que lhes compete (NBC
TG 26, 2017).

Segundo a NBC TG Estrutura Conceitual, definisse como ativo sendo, um recurso
econdmico presente controlado pela entidade como resultado de eventos passados (NBC TG
Estrutura Conceitual, 2019), ou seja, um bem ou direito da empresa que tem potencial de trazer um
beneficio futuro. Por exemplo, o estoque da empresa, ¢ um bem, que tem potencial de trazer
beneficio futuro, no caso, a venda seria o beneficio futuro.

J& o Passivo ¢ definido da seguinte maneira, Passivo € uma obrigagdo presente da entidade
de transferir um recurso econdmico como resultado de eventos passados (NBC TG Estrutura
Conceitual, 2019), em outras palavras, um dever ou reponsabilidade que a empresa nao tem como
evitar, sempre devida a uma terceira parte, e que devera ser quitada, utilizando parte dos recursos
da empresa. Por exemplo, o pagamento a Fornecedores, ¢ uma obrigagdo, que ndo tem como ser
evitada, e que ¢ devida a outra empresa.

O Patrimonio Liquido, por sua vez ¢ definido como, a participacao residual nos ativos da
entidade ap6s a dedugdo de todos os seus passivos (NBC TG Estrutura Conceitual, 2019), podemos
dizer que o Patrimonio Liquido (PL) ¢ o residuo das origens dos recursos da empresa. Por exemplo,
o Capital Social, no momento de abertura da empresa, ndo existe passivos ainda, logo a relagdao
passivo menos ativo resultara no valor exato do capital social.

As demonstragdes mais utilizadas sdo a Demonstragdo do Resultado do Exercicio que
mostra o resultado do exercicio e o Balango Patrimonial que mostra o patrimdnio da entidade e
como ela estd financeiramente, além dessas temos a Demonstracio do Fluxo de Caixa,
Demonstragdo das Mutagoes do Patrimoénio Liquido, Demonstragdo do Valor Adicionado e
Demonstragdo dos Lucros e Prejuizos Acumulados.
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2.6 Analise das Demonstracoes

Como objetivo das demonstracdes contdbeis de transparecer o gerenciamento dos recursos
pela administragao (VIERI, 2014, p3), ha a necessidade de a série de dados serem submetidos a
analises, para que possam ser transformadas em informagdes eficientes (Matarazzo, 2010).

Benedicto e Padoveze (2014, p. 27) mencionam que, A demonstracao de resultado ¢ o
modelo de mensuracdo e informac¢do de lucro, enquanto balango patrimonial ¢ o modelo de
mensuragdo ¢ informagdo do investimento. [...] a anélise conjunta das informacdes desses dois
modelos decisorios ¢ que deflagra todo o processo de gestdo econdmica.

No processo de gestdo ¢ mais utilizado a Demonstracdo de Resultado e o Balango
Patrimonial durante a analise, porém, o analista pode buscar algum dado mais especifico ou
detalhado que ndo esteja encontrando nas duas demonstragdes, podendo recorrer as demais.A
analise das outras demonstragdes contabeis normalmente extrai dados do Balango Patrimonial e
Demonstragdo de Resultado, de maneira que venha trazer informagdes mais detalhadas que o
analista possa buscar.

2.7 Indicadores da Situacao Financeira e Econémica

Os indicadores utilizados para a analise sdo divididos em dois grupos, os indicadores
financeiros e econdmicos. Segundo Vieri (2014), os indicadores financeiros realizam analise
global, com giro dos recursos de curto, médio ou longo prazo, ja os indicadores econdmicos
mensuram a lucratividade, a rentabilidade do proprio capital, o lucro liquido.

Ainda sobre o calculo dos indicadores financeiros, Saporito (2016) afirma que, Indices
econdmico-financeiros sdo nimeros, decimais ou percentuais, obtidos por meio de divisdes de
valores de contas ou grupo de contas das demonstragdes contabeis. Eles tanto podem ser
confeccionados com base em contas pertencentes a mesma demonstragao contabil como podem
resultar da divisdo do valor de uma conta ou grupo de contas de demonstragdes contdbeis
diferentes, mas da mesma empresa, € servem para transformar valores absolutos expressos em
moeda corrente em valores relativos com significado proprio e particular conforme a formula
utilizada.

As andlises horizontal e vertical fazem uso dos dados do balango patrimonial e da
demonstracao de resultado do exercicio para se obter informacdes uteis. A analise horizontal aponta
a variacao das contas em periodos, com objetivo de evidenciar tendéncias, enquanto a analise
vertical, ou estrutural, evidencia o percentual das contas em relagdao ao todo (OLIVEIRA, SILVA
E ZUCCARI, p. 3, 2010).

Além da andlise horizontal e vertical, existem outras andlises por meio de indicadores,
importantes na interpretacdo das demonstragdes contdbeis, sdo elas: indicadores de liquidez,
rentabilidade, endividamento e rotagao.
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e Os indicadores de liquidez: evidenciam a capacidade de quitagdo das obrigacdes de
terceiros.

¢ Os indicadores de endividamento: tém como objetivo apontar a relagdo de
dependéncia do capital proprio e o de terceiros.

e Os indicadores de rentabilidade: vislumbram em percentual o quanto houve de lucro
em relacdo ao valor investido, além da representacdo em meio aos custos e despesas.

e Indicadores de rotacdo: evidencia a velocidade em que os recursos sdo aplicados.

2.8 Crescimento do Setor

De um universo de 386 empresas listadas na bolsa de valores do Brasil (B3), dividas em 11
setores. Com o setor de Satde sendo um deles, e que se divide em 4 subsetores, o setor de satde
possui um total de 19 empresas listadas, ou seja, aproximadamente 5% do total das empresas
listadas na B3.

Os subsetores da Saude por sua vez, sdo divididos da seguinte maneira, o primeiro sendo o
de Comércio e Distribui¢do, contendo 8 empresas, que também estdao no subsetor de Medicamentos
e Outros Produtos, o segundo subsetor ¢ o de Equipamentos, composto por 2 empresas € o terceiro
Servigos Médicos Hospitalares, Analises e Diagnosticos contendo 9 empresas.

Quadro 1 — Crescimento do Setor de Saude

Crescimento Setor de Saude B3 Area do Gréfico |

18
16
14
12 <
Alllllll“l”

1.997 1.998 1.999 2.000 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010 2.011 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018

= o o

Pt

Fonte: Autores.

No quadro acima, identifica-se o crescimento do nimero de empresas listadas na B3, no
setor de satde. Desde as primeiras listadas, no ano de 1997, demonstrando ja um interesse no
mercado, conforme postos em topico anterior, € com um crescimento exponencial, de
aproximadamente 37% do numero total de empresas nesse setor, dentro de um curto periodo de
apenas 4 anos, de 2014 a 2018.
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2.9 Método DuPont

Os primos Du Pont desenvolveram uma estrutura administrativa que possuia o objetivo de
avaliar e controlar a eficiéncia e rentabilidade de sua companhia, no cenario em que as empresas
tinham apenas um ramo de atividade (Johnson & Kaplan, 1993).

De acordo com Silva (2006, p.264), o método Dupont ¢ “uma forma grafica e analitica de
demonstrar o retorno sobre o investimento, a partir da integragao entre os indices de atividade (giro
do ativo) e a margem liquida”

O método DuPont divide o ROE em trés fatores, analisados individualmente, de forma que
representam a margem liquida, o giro dos ativos e a alavancagem da empresa, que sao expressos
da seguinte maneira:

ROE = margem liquida x giro do ativo x alavancagem financeira
Simplificando, ficaria assim:

ROE = (Lucro Liquido/ Vendas) * (Vendas/ Ativo Total) * (Ativo Total/ Patrimonio
Liquido)

O primeiro fator dessa equagdo corresponde a variavel da margem liquida e mostra o lucro
sobre as vendas realizadas no periodo, quanto maior for esse resultado, menor ¢ a estrutura de custo
da empresa e mais lucro por venda ganhara.

O segundo corresponde ao giro dos ativos, onde se divide a receita bruta pelo ativo total,
para chegar ao resultado de quanto os bens da empresa estdo gerando de receita, o objetivo ¢ gerar
mais receita com menos ativos.

Por fim, o terceiro corresponde a alavancagem financeira, que mede quanto do ativo total
foi financiado pelo capital proprio, ou seja, o Patrimonio Liquido da empresa.

O objetivo desse método ¢ demonstrar a rentabilidade da empresa e a representagdo de cada
fator calculado, de maneira que o gestor possa encontrar onde corrigir a empresa de maneira mais
rapida.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Almejando alcangar o objetivo proposto de analisar a existéncia de relagdo entre os
determinantes da estrutura de capital das empresas listadas na B3, no setor de Satde, valendo-se
dos indicadores de endividamento, comparando os endividamentos das empresas de Saude listadas
na Bolsa de Valores do Brasil (B3) em relagdo as lucratividades.



RRCF, Fortaleza, v.13, n. 1, Janeiro-junho / 2022
http://institutoateneu.com.br/ojs/index.php/RRCF/index

3.1 Abordagem Qualitativa

O primeiro método adotado para esta pesquisa ¢ seus devidos procedimentos caracteriza a
mesma como uma pesquisa bibliografica, que segundo Martins (2008, p. 86), “€ o ponto de partida
de toda pesquisa, levantamento de informacdes feito a partir de material coletado em livros,
revistas, artigos, jornais, sites da internet e em outras fontes escritas, devidamente publicadas™.

Em seus procedimentos, ¢ feito uma pesquisa documental com base em demonstragdes
financeiras, pesquisa essa que se baseia em materiais que ainda ndo receberam um tratamento
analitico. Segundo Martins e Thedpilo (2009), quando o estudo envolver de andlise dados e
informagdes o investigador devera escolher técnicas para coleta dos dados necessarios ao
desenvolvimento e conclusdo da pesquisa.

Foram realizadas pesquisas documentais, onde serdo extraidos dados dos relatérios
contabeis anuais, de 19 empresas listadas na B3. Os relatorios sao balangos patrimoniais e
demonstracao do resultado do exercicio publicados nos anos de 2010 a 2019.

3.2 Regressao Linear Simples

De acordo com Curral (1994) a regressdao linear simples tenta modelar uma equacao
matematica linear, de maneira que, venham descrever o relacionamento entre as duas variaveis,
caso venha existir.

A relagdo entre as varidveis sera descrita pelo modelo de regressao, um modelo matematico,
que ¢ definido a um conjunto de dados. Modelos de regressao costumam ser utilizados para analisar
dados de experimentos que ndo foram planejados, mas também, sdo uteis em experimentos
planejados incluindo fatores de niveis continuos.

A Regressao linear ¢ definida pela formula Y = ax + b, onde “x” ¢ a variavel independente

e “y” ¢é a varidvel dependente, uma vez que y depende de x.

Segundo Medeiro e Bianchi (2009, p. 39) “Esta formula estabelece a equagao que identifica
o efeito da variavel de previsdo (variavel independente) sobre a demanda do produto em analise
(variavel dependente), isso porque se busca prever a demanda de determinado item com base na
previsao de outra variavel que tenha relagdo com tal item”.

2.11 Anova

A ANOVA consiste na comparacao entre médias, um problema antigo, que alcangou uma
solucdo apos a producao de dois métodos, desenvolvidos por Scheffé e Turkey. Segundo Gomes
(1954) Ambos os métodos s6 devem ser aplicados quando o valor de “F” for significativo, em
outras palavras, quando o intervalo de confiancga for relevante. A diferenca entre duas médias pode
ser traduzida, no método de Schefté, nas seguintes formulas:
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Ja no método de Turkey, o intervalo de confianga para uma diferenca entre duas médias de
tratamentos ¢ dado por:

ou

s
Ji— i 4 —
yt—=1yj \/FCI

Através do resultado obtido do intervalo de confianga, € possivel chegar-se as conclusdes
da Analise de Variancia ou ANOVA.

4 TRATAMENTO ESTATISTICO

A partir dos relatorios extraidos foram recolhidas informacdes das contas patrimoniais e de
resultado, realizado calculos de indices financeiros e econdmicos e alimentados ao software da
Microsoft Excel para a realizagdo de tratamento estatistico com teste de hipoteses ANOVA e
Regressao Linear Simples a fim de identificar padrdes do setor, conforme a pesquisa se propde a
responder.

4.1 Primeiro Anova — Fontes de Financiamento

O primeiro passo para a verificacdo se as empresas do setor de saude utilizam a mesma
estrutura de financiamento foi feita por meio do teste de variancia (ANOVA). Para esse primeiro
tratamento estatistico foi utilizado apenas as formas de financiamento das companhias, as contas
patrimoniais de empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo e capital social realizado.

Tabela 01 - Anova 1 — Resumo de Estatistica

RESUMO

Grupo Contagem Soma Média Varidncia
Empréstimos e Financiamentos Curto Prazo 155 RS 298.481.745 RS 1.925.689 RS 185.605.552.326.113
Empréstimos e Financiamentos Longo Prazo 155 R$1.604.405.576 R$10.351.004 RS 3.987.568.113.280.970
Capital Social Realizado 155 RS 155.302.980 RS 1.001.955 RS  1.837.207.723.231

Fontes: Autores
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Tabela 02 — Anoval — Resultado de Estatistica

ANOVA

Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 8,2276E+15 2 4,1138E+15 2,956 0,053 3,015
Dentro dos grupos 6,42952E+17 462 1,39167E+15
Total 6,51179E+17 464

Fontes: Autores

Nesse resultado o valor de F ¢ 2,956, inferior ao valor F critico 3,015, neste caso ndo ha
diferencas estatisticamente significantes entre as médias dos grupos, ou seja, durante os dez anos
analisados as empresas mantiveram uma estrutura de financiamento concentrada em empréstimos
e financiamentos de longo prazo, o que possibilita um custo menor com despesas financeiras, ja
que o capital de proprio € menos utilizado dos trés itens o que pode ser suposto devido ao custo ser
maior com o pagamento de dividendos por mais que essa distribuicao ocorra em casos de lucro ou
conforme a teoria Pecking Order, os investidores recebem o ato das empresas de emitirem agdes

como algo negativo pela assimetria de informagdes.
4.2 Segundo Anova — Indicadores Financeiros e Econémicos

Com o objetivo de expandir a analise dos resultados do setor de satde, foi realizado um
segundo tratamento dos dados recolhidos, agora com os indicadores financeiros e econdmicos:
liquidez geral, liquidez corrente, liquidez seca, liquidez imediata, participacdo de capital de
terceiros, imobilizado do patrimonio liquido, composi¢ao do endividamento, giro do ativo, margem

liquida, retorno do ativo e retorno do patrimdnio liquido.

Tabela 03 - Indicadores Financeiros ¢ Econdmicos — Formulario

Indicadores Financeiros e Econémicos

Indicadores Formula

Liquidez Geral Ativo Circulante+ Realizavel a Longo Prazo / Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
Liquidez Corrente Ativo Circulante / Passivo Circulante

Liquidez Seca Ativo Circulante — Estoques — Despesas Antecipadas / Passivo Circulante
Liquidez Imediata Disponivel / Passivo Circulante

Participagdo de Capital de Terceiros Capital de Terceiros / Patriménio Liquido

Imabilizado do PL Ativo Permanente / Patriménio Liquido

Composigao de Endividamento Passivo Circulante / Capital de Terceiro

Giro do Ativo Receita / Ativo Total

Margem Liguida Lucro Liquido / Vendas Liquidas

Rentabilidade do Ativo (ROA) Lucro Liquido / Ativo Total

Rentabilidade do PL (ROE) Lucro Liquido / Patriménio Liquido

Fonte: Autores
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Tabela 04 - Anova 2 — Resumo de Estatistica

RESUMO
Grupo Contagem Soma Média Varidncia

Liquidez Geral 155 337,20 2,18 0,77
Liquidez Corrente 155 319,05 2,06 2,89
Liquidez Seca 155 254,03 1,64 2,82
Liquidez Imediata 154 65,01 0,42 0,29
Participacao de Capital de Terceiro 128 65,54 0,51 0,39
Imobilizado do PL 150 51,31 0,34 0,13
Composicao do Endividamento 128 214,25 1,67 2,82
Giro do Ativo 143 140,41 0,98 0,50
Margem Liquida 144 -1.689,46 -11,73 8.304,18
Retorno do Ativo (ROA) 155 -20,80 -0,13 1,26
Retorno do PL (ROE) 155 64,31 0,41 11,58

Fonte: Autores

Tabela 05 - Anova 2 — Resultado de Estatistica

ANOVA

Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P  F critico
Entre grupos 22.207,95 10,00 2.220,80 3,004 00009 1,837
Dentro dos grupos 1.191.017,50 1.611,00 739,30
Total 1.213.225,45 1.621,00

Fontes: Autores

O segundo teste de variancia resultou em F superior ao F critico, o que diz que ha diferenca
entre as médias dos grupos, ou seja, ndo ha relagcdo entre os indicadores financeiros e econdmicos
analisados acima, dessa forma os desempenhos das empresas sdo diferentes.

4.3 Terceiro Anova — Método Dupont

Um terceiro teste de ANOVA foi realizado com o Método Dupont, dados da decomposicao
do retorno sobre patrimdnio liquido (ROE), para identificar a significancia dos

Tabela 06 - Anova 3 — Resumo de Estatistica

RESUMO

Grupo Contagem Soma  Meédia  Varidncia
Giro do Ativo (Vendas/At) 143 140,41 0,98 0,50
Margem Liquida (LL/Vendas) 141 -28,47 -0,20 5,70
Alavancagem (AT/PL) 155 224,04 1,45 10,67

Fonte: Autores
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Tabela 07 - Anova 3 — Resultado de Estatistica

ANOVA

Fonte da variagbo sQ gl mQ F valor-P  F critico
Entre grupos 210,3214 2 105,1607 18,25267066 2,44E-08 3,016
Dentro dos grupos 2511,965 436 5,761388
Total 2722,287 438

Fontes: Autores

Com esse terceiro teste vemos novamente que nao ha relagdo entre as médias dos grupos,
F <F critico, o que possibilita a interpretacao de que os dados recolhidos nao tiveram significancia
em suas médias dos resultados do giro do ativo, margem liquida e alavancagem.

4.4 Regressao Linear Simples

Em busca de maiores detalhamentos sobre o setor, foi realizado a um quarto teste estatistico
dessa vez, por meio do teste de regressdo simples, buscando encontrar relacdo entre contas
patrimoniais com os indicadores econdmicos. Nesse estudo serdo chamados de variaveis
independente as contas patrimoniais de empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo,
capital social realizado, passivo circulante e ndo circulante e o patrimonio liquido, ja as variaveis
dependentes serdo o ROE e 0 ROA. Foi feito duas regressdes simples, cada teste com uma variavel
dependente.

e R multiplo: grau de relacionamento entre a varidvel dependente e as variaveis
independentes;

e R-quadrado: o quanto o modelo se ajusta aos dados da populagao;

e Erro padrao: variagdo da média obtida pela média da populagao.

Tabela 08 - Regressao Linear com variavel dependente ROE — Estatistica de Regressao

Estatistica de regressdo

R mdltiplo 0,077732216
R-Quadrado 0,006042297
R-quadrado ajustado -0,034253285
Erro padrdo 3,461282937
Observagdes 155

Fontes: Autores
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Tabela 09 - Regressao Linear com varidvel dependente ROE — Resultado de Estatistica

gl Q Mg F Fde significacio
Regressdo 6 10,7879 179465 0149949 (988826786
Residuo 10§ 1773111 11,9808
Tota 15 1788

Fonte: Autores

Tabela 10 - Regressao Linear com varidavel dependente ROA — Estatistica de Regressao
Estatistica de regressdo

Rmdltiplo 0,126878891
R-Quadrado 0,016098253
R-quadrado ajustado -0,023789656
Erro padrdo 1,134910177
Observagoes 155

Fonte: Autores

Tabela 11 - Regressio Linear com varidvel dependente ROA — Resultado de Estatistica
gl Q0 mof Fde signifoacio

Regressdo b 31897368 (51569 040387 (875758109

Residuo 148 1908070 1088001

Total 154 193 7460979

Fonte: Autores

Os testes de regressao simples, tanto com variavel dependente ROA quanto ROA, tiveram
resultados nulos, ou seja, ndo tem relagdo entre esses indicadores dependentes com as contas

patrimoniais.

4.5 Analise Horizontal - ROE e ROA

Para tentar evidenciar por qual motivo o teste foi nulo, foi realizado analise horizontal com
os indicadores ROE e ROA. Segundo Silva (desconhecido, 7) para uma melhor interpretacao deve
se levar como base do calculo o primeiro ano de ocorréncia, nesta pesquisa o ano de 2010, para as

empresas que tiveram abertura de capital no decorrer do periodo analisado, serd levado como base

o primeiro ano do periodo que teve relatorios divulgados.

Analise Horizontal= Xn / X1
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Tabela 12 - Analise Horizontal - ROE

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2.015 2.016 2.017 2.018 2,019
Advanced 100,00% | 3,17% | 1,29% | 1,28% | 0,98% 1,01% 1,37% 0,80%
Baumer 100,00% | 189,99% | 179,83% | 232,99% | 188,06% | 196,84% | 35,58% | 573% | 32,93% | 48,33%
Biomm AS 100,00% | 0,00% | 61,10% | -8,78% | -11,28% | 6,84% | -65,75% | -61,11% | -38,13% | -34,54%
Biotoscana 100,00% | -268,61% | 668,24% | 66,26% | 201,59% | 5,01%
Centro de Imagem e Diagndstico 100,00% | -6,08% | -16,26% | 24,75% | -25,03% | 41,37% | 39,56%
Diagnostico da america 100,00% | 35,87% | 20,40% | 30,49% | 20,22% | 545% | 20,89% | 25/42% | 3502% | 25,05%
Dimed 100,00% | 105,61% | 113,37% | 114,01% | 89,16% | 73,96% | 78,17% | 7879% | 90,88% | 82,34%
Fleury 100,00% | 48,00% | 48,63% | 28,17% | 42,45% | 50,47% | 11593% | 146,23% | 147,47% | 138,19%
Hapvida 100,00% | 95,36% | 147,02% | 23,32% | 12,51%
Hypera 100,00% | -56,39% | 72,01% | 79,30% | 119,58% | 93,30% | 166,02% | 311,52% | 297,84% | 296,04%
Instituto Hermes 100,00% | 85,11% | 106,58% | 101,69% | 85,70% | 95,89%
Lifemed 100,00% | 1448,55% | 397,99% |-2853,22%
Nortec 100,00% | 84,93% | 63,42% | 55,55% | 65,71% | 86,44% | 50,64% | 43,50% | 62,23% | 39,00%
Notre 100,00% | 131,56% | 298,02% | 241,37% | 112,41%
Odontoprev 100,00% | 62,51% | 68,15% | 88,54% | 99,24% | 110,91% | 101,53% | 177,93% | 90,66% | 83,64%
Ouro Fino 100,00% | 154,54% | -12,08% | 79,35% | 128,26% | 79,80%
Profarma 100,00% | 85,02% | 125,38% | 56,47% |-128,75% | -53,69% | -109,22% | -255,82% | -16,14% | 20,18%
Qualicorp 100,00% | 161,27% | -108,71% | 56,33% | -561,62% |-1123,68%|-1892,07% |-1513,22% |-1565,45% | -2555,33%
Raia 100,00% | 148,36% | 139,05% | 0,00% | 409,80% | 492,48% | 505,37% | 461,69% | 619,98%
Fonte: Autores
Tabela 13 - Analise horizontal - ROA

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2.016 2.017 2,018 2.019
Advanced 100,00% | 51,03% | 136,97% | 525,44% | 189,65% | 56,55% | 192,95% | 1005,84%
Baumer 100,00% | 215,21% | 209,83% | 264,12% | 210,71% | 215,87% | 38,25% | 595% | 33,77% | 51,26%
Biomm AS 100,00% | 0,00% |231,67% | 837% | 813% | -414% | 22,06% | 16,69% | 1599% | 16,49%
Biotoscana 100,00% | -47,28% | 181,56% | 48,81% | 171,72% | 4,36%
Centro de Imagem e Diagndstico 100,00% | -6,52% | -16,36% | 29,20% | -29,34% | 51,33% | 45,86%
Diagnostico da america 100,00% | 77,91% | 45,56% | 64,43% | 44,52% | 11,88% | 42,35% | 49,45% | 5893% | 33,84%
Dimed 100,00% | 103,72% | 115,30% | 114,69% | 84,09% | 72,99% | 79,20% | 77,12% | 91,85% | 64,41%
Fleury 100,00% | 36,18% | 39,77% | 19,45% | 28,48% | 34,23% | 77,75% | 92,86% | 86,63% | 62,61%
Hapvida 100,00% | 108,09% | 127,57% | 74,05% | 31,33%
Hypera 100,00% | -55,52% | 77,15% | 88,63% | 127,07% | 93,48% | 251,41% | 469,72% | 460,44% | 427,06%
Instituto Hermes 100,00% | 88,33% | 84,69% | 94,79% | 82,82% | 81,49%
Lifemed 100,00% | 1257,63% | 363,01% |-2596,46%
Nortec 100,00% | 90,79% | 70,42% | 62,88% | 69,69% | 81,75% | 52,74% | 46,33% | 72,66% | 41,67%
Notre 100,00% | 133,77% | 263,53% | 309,67% | 171,89%
Odontoprev 100,00% | 58,77% | 58,54% | 73,01% | 73,58% | 76,96% | 66,52% | 150,56% | 72,04% | 67,00%
Ouro Fino 100,00% | 161,04% | -11,13% | 75,47% | 131,34% | 85,87%
Profarma 100,00% | 78,96% | 105,84% | 38,38% |-102,61% | -33,24% | -64,65% | -154,09% | -12,06% | 13,47%
Qualicorp 100,00% | 166,60% | -108,45% | 53,14% |-531,32% | -990,85% |-1655,29%|-1543,61% |-1580,48% | -1641,70%
Raia 100,00% | 144,78% | 128,87% | 0,00% | 333,48% | 367,75% | 365,76% | 319,50% | 297,00%

Fonte: Autores
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Conforme ilustrado nos dados acima, primeiro ponto que podemos vislumbrar ¢ a falta de
uniformidade dos resultados ao longo dos periodos analisados, muitas das companhias sdo novas
e contribuiram com poucos dados para nossos estudos, houve também caso de ndo divulgacao dos
dados em um certo ano, como ¢ o caso da Raia, e também da Advanced que ndo divulgou o
resultado de 2019.

Outro fato a ser destacado ¢ a grande variagdo dos resultados ao longo dos anos deixando o
teste fragil, como € o caso das empresas Qualicorp e Lifemed que ao longo dos periodos analisados
reduziram tanto para o0 ROE quanto para o ROA mais de 1.500%.

5 RESULTADO DO TRATAMENTO ESTATISTICO

Os dados recolhidos por meio das divulgagdes dos relatérios financeiros, balango
patrimonial e demonstragdo do resultado do exercicio, dos anos de 2010 a 2019, das companhias
de capital aberto na bolsa de valores de Sao Paulo (B3), geraram os seguintes resultados ao serem
expostas aos tratamentos estatisticos Analise de Variancia (ANOVA) e Regressao Linear Simples,
por meio do software Microsoft Excel:

O primeiro teste estatistico no qual observou os empréstimos e financiamentos de curto e
longo prazo (capital de terceiros) e o capital realizado (capital proprio) no periodo de 10 anos
encontrou uma relagdo significante nas médias, o que pode ser entendido que a escolha pela fonte
de financiamento do setor tende a ser a mesma, no qual ¢ mais utilizado capital de terceiros de
longo prazo. O segundo teste buscou a relacdo de desempenho econdmico e financeiro das
companhias, resultando na negativa, por mais que as decisdes de financiamento tendem a ser as
mesmas, essa escolha ndo faz com que o setor desempenhe igualmente seus resultados.

Ja o terceiro teste, analisando apenas o ROE, pelo método Dupont, no qual decompde nos
trés indicadores: margem liquida, giro do ativo e alavancagem, ndo tendo significancia estatistica
entre as médias dos trés indicadores nesses periodos.

Para aprimorar o estudo, o quarto teste, buscou a relacdo entre as contas patrimoniais do
passivo com os indicadores econdmicos ROE e ROA, porém, nao houve relagdo de desempenho.
E por fim, para evidenciar o motivo do tltimo teste ter sido negativo, a analise horizontal do ROE
e ROA foi realizada e encontrada grande discrepancia dos dados recolhidos, prejudicando na
clareza dessas informacdes.

De forma geral, os dados levantados e os testes realizados em busca de localizar a hipotese
que mais se aproxima a realidade das companhias do setor de satide e a apontar a teoria de estrutura
de capital que ¢ mais seguida vemos que a hipdtese 1 - H4 relacdo entre lucratividade e
endividamento na estrutura de capital das empresas do setor de saude; ¢ a mais aplicada devido a
evidéncia de que existe relacdo nas médias das contas de financiamento de longo prazo, curto prazo
e capital realizado. Com isso podemos destacar também que a teoria Pecking Order ¢ a mais
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aplicada ao setor de saude, no qual ha uma sequéncia na obtengdo de financiamento, sendo
escolhidos em ordem os recursos mais baratos e acessiveis e aos poucos e conforme a necessidade
aumenta, a emissdo de a¢des na bolsa de valores.

6 CONCLUSAO

A obtencao de recursos para o financiamento das atividades empresariais pode ser obtido
por meio de aplicagdo do dinheiro dos sdcios, abertura do capital na bolsa de valores, na aquisi¢ao
de dividas com bancos e financiadores ou at¢ mesmo com fornecedores a pagar, isto ¢ algo
rotineiro, mas que chega a ser uma ciéncia com teorias para melhor descrever a obtengdo dos
recursos.

As teorias Trade-Off e Pecking Order, ha anos sdo discutidas e contestadas para melhor
descrever ou interpretar a decisao de escolha dos gestores nessa obten¢do de recursos, se € por meio
de uma analise para balancear o custo médio de capital (Trade-Off), ou numa ordem pré-
estabelecida que segue a utiliza¢do de recursos proprio ou de financiamento com bancos primeiro
e por ultimo a abertura de capital na bolsa de valores (Pecking Order).

A pesquisa realizada com as 19 empresas do setor de saude listadas na bolsa de valores,
com demonstrativos financeiros publicados durantes os anos de 2010 a 2019, total de 10 anos,
gerando uma amostra com total de 155 observagdes brutas, dados obtidos por meio do site oficial
da B3, foram submetidos a calculos por meio de indicadores financeiros e econdomicos € a
tratamento estatistico por meio do teste de hipdteses de Analise de Varidncia (ANOVA) e
Regressao Linear Simples no software da Microsoft Excel.

Os testes resultaram numa relagdo estatisticamente significante entre as médias das contas
de empréstimos e financiamentos e de capital realizado, sendo a maior média a de capital de
terceiros de longo prazo, por ser mais barata e mais acessivel no mercado de crédito, se
aproximando da teoria Pecking Order.

Ja o teste que buscou apontar uma relagao entre os desempenhos econdomicos e financeiros
entre as companhias, gerou numa resposta negativa. O teste que por meio da decomposi¢ao do
ROE, o método Dupont, também apontou numa diferenga entre as médias dos grupos analisados,
margem liquida, giro do ativo e alavancagem. O teste que visava apontar a relacdo das contas
patrimoniais do passivo com os indicadores econdomicos ROE e ROA, ndo houve sucesso, nao
tendo relacao estatisticamente nas médias dos resultados.

Para tentar evidenciar o motivo da nao relagdo, a andlise horizontal para apontar o
crescimento temporal durante o periodo analisado dos indicadores ROE e ROA foi usada, gerando
interpretacao da falta de dados suficientes pela questdo de muitas das companhias analisadas terem
abertura de capital no meio do periodo analisado, e até mesmo por ter seguido um desempenho
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anormal, j& que houve caso de empresa sem faturamento durante alguns anos, prejudicando assim,
a amostra analisada.

Em todo o caso, pudemos evidenciar que a hipotese que busca a relagao entre a lucratividade
e a rentabilidade pela estrutura de capital ¢ a que mais se aplica ao estudo realizado, seguindo
assim, a teoria Pecking Order, a mais encontrada pelas empresas do setor de saude, seja pela
questdo do facil acesso a linhas de créditos com bancos e financeiras do que a emissdo de acdes na
bolsa, ja que o Gltimo além de mais dificil, tendo a deixar uma imagem negativa para os investidores
pela questdo de assimetria de informacdes.
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