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RESUMO

O presente estudo tem por objetivo analisar o desempenho econémico-financeiro e as
variagoes patrimoniais das empresas hospitalares listadas na B3, no periodo definido
entre o segundo trimestre de 2018 ao primeiro trimestre de 2022. Para isso, utilizou-
se a abordagem descritiva, em relagédo aos procedimentos foi utilizado a pesquisa
documental, o trabalho conta com oito indicadores que se distribuem em liquidez,
rentabilidade e variagdo patrimonial para analise e interpretacdo dos resultados
obtidos e apresentar o impacto da pandemia sobre os recursos e resultados das
empresas hospitalares. Concluiu-se que os impactos sofridos pela pandemia,
afetaram a rentabilidade e a variagdo patrimonial de forma negativa, em que é visto
endividamentos atingindo 141% de média do endividamento geral, trazendo
resultados negativos e forcando as empresas a captar maiores quantidades de
recursos de terceiros para garantir suas atividades.

Palavras-chave: Desempenho econdmico-financeiro; Empresas Hospitalares; Covid-
19.



ABSTRACT

The present study aims to analyze the economic-financial performance and equity
variations of hospital companies listed on B3, in the period defined between the second
quarter of 2018 and the first quarter of 2022. For this, a descriptive approach was used,
in relation to Documentary research was used in addition to the procedures, the work
has eight indicators that are distributed in liquidity, profitability and equity variation for
analysis and interpretation of the results obtained and to present the impact of the
pandemic on the resources and results of hospital companies. It was concluded that
the impacts suffered by the pandemic affected profitability and equity variation in a
negative way, in which indebtedness reached 141% of average general debt, bringing
negative results and forcing companies to raise larger amounts of third-party resources
to secure your activities.

Keywords: Economic-financial performance; Hospital Companies; Covid-19.
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1 INTRODUGAO

Referente ao termo desempenho, e de acordo com Andersen e Fagerhaug
(2002 apud LOUREIRO, 2010, p.10) inexiste uma definicdo objetiva e pontual que
explicite perfeitamente este método de avaliacdo de resultados. Portanto, quando se
fala em desempenho remete-se a uma linha de pensamento similar a resultados
obtidos em comparagao com esforgos realizados, para se obter um parametro de quao
eficiente foi a atividade produzida.

O desempenho tem em um de seus conceitos a utilizagdo de resultados,
geralmente em forma de numeros obtidos por agrupamento desses resultados,
colocando-os em comparagdo com numeros de retornos esperados, a fim de se
interpretar se o desempenho obtido € de fato o que se supunha ou imaginava.

O desempenho € uma ferramenta bastante utilizada pelas empresas, auxilia
nas mais variadas tomadas de decisdes a partir das informacdes geradas sobre
setores, pessoas, equipamentos e varios outros agentes de producgdo, a fim de
conhecer retorno e resultados para as entidades.

Segundo Caetano (2008), a medi¢cao de desempenho consiste num dos fatores
mais criticos de qualquer sistema de gestao ou avaliagédo de desempenho. A avaliagao
de desempenho pode ser usada em uma vasta quantidade de cenarios, como exemplo
a area econdmico-financeira sendo um dos indicadores fundamentais para avaliar a
saude da empresa, € a que é usada neste trabalho, a fim de se analisar o desempenho
econdmico-financeiro das empresas hospitalares.

Enquanto para Correia (2016) ao utilizar uma avaliagdo de desempenho é
fundamental abordar os desempenhos econémico e financeiro, pois sdo estes
indicadores que fornecerdo dados que apresentam a evolugcdo da empresa,
mostrando as entradas e as saidas de fluxos econdmicos e financeiros. Isto porque
os indicadores de desempenho econdmico-financeiro visam avaliar se houve
rentabilidade ou prejuizos no periodo apurado.

Tratando-se de desempenho das entidades durante a Covid-19, o setor de
saude enfrentou problemas, que segundo Medeiros (2020), para os hospitais o desafio
foi reorganizar e aumentar os atendimentos, com as prote¢des devidas e adequadas
para evitar maiores contagios, ampliar a quantidade de leitos de unidades de terapia
intensiva, aumentar a disponibilidade de equipamentos de prote¢ao individual,

evitando o agravamento da pandemia e ao mesmo tempo melhorando a prestagao de
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servicos. € importante e fundamental o investimento em pesquisas para que a eficacia
da medicina seja atingida.

As empresas hospitalares s&o um ramo muito importante no setor de saude.
Os hospitais sdo organizagbes com grande impacto social. Tipicamente geram
empregos e oportunidades, pois sdo muito dependentes de mao de obra. Além disso,
trazem renda a fornecedores e a todo tipo de empresas de servicos a sua volta
(VELOSO; MALIK, 2010, p. 3).

No periodo pandémico a medicina passou por varios eventos complicados,
exigindo um vasto empenho e dedicagao para aprimoramentos, adaptacdes e
adequacgdes para atender as inumeras enfermidades que surgiram e se
desencadearam pelo mundo.

A facilidade de locomogao das pessoas pela acessibilidade das vias aéreas
tornou-se favoravel para o compartilhamento do aprendizado e da conexao entre os
povos, também por essa mesma ponte facilitou-se a disseminacdo das doencas
contagiosas, trazendo as conhecidas epidemias e pandemias. A mais recente e
devastadora foi Coronavirus ou Covid-19, um virus de grau elevado de mortalidade e
de capacidade de contagio muito alta, com uma velocidade de mutagdo incomum, ja
tendo sido detectadas outras variantes para 0 mesmo tipo de virus durante a
pandemia.

Em poucos meses de descoberta, a pandemia do Coronavirus ja estava
alastrada em varios paises de todos os continentes, trazendo enorme desequilibrio na
economia global, sobrecarregando varios setores especialmente o de saude, trazendo
escassez em produtos de necessidades basicas, de higiene pessoal, alimentos,
componentes eletrénicos para produgdo de equipamentos e eletrodomésticos,
desestruturando o sistema econémico e gerando desempregos.

Ao verificar os numeros apresentados pela Organizagdo Mundial de Saude
(2023), tem-se, até a data de 20 de maio de 2023, em relagdo ao aspecto global,
registrados 766.440.796 casos confirmados de contaminados por Covid-19. Desses
6.932.591 vieram a 6bito.

Quando se tem o foco voltado ao Brasil, segundo o Ministério da Saude do
Brasil (2023), sdo 37.553.337 casos confirmados de contagio, 702.421 obitos
representando aproximadamente 4,9% dos infectados do mundo e 10,1% dos mortos
aproximadamente, ou seja, tem uma parcela consideravelmente alta de

representatividade nessa pandemia global sendo possivel dimensionar a quantidade
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de pessoas que recorreram aos hospitais para superar o patégeno e em como ficou

sobrecarregado o ramo hospitalar.

1.1 Problema de Pesquisa

Diante do cenario de pandemia, onde milhdes de brasileiros foram
contaminados pelo Coronavirus e recorrendo aos servigos hospitalares para garantir
a sua recuperacgao, consequentemente causando lotacdes, filas de esperas e maior
esforco tanto financeiro quanto de mao de obra dos hospitais para garantir
atendimento a todos os necessitados por tratamento, faz-se necessario avaliacoes,
estudos e analises para entender os impactos reais da pandemia a sociedade.

O presente estudo busca responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual o
impacto do coronavirus sobre o desempenho econémico-financeiro e as variagoes

patrimoniais nas empresas hospitalares listadas na B3?

1.2 Objetivo Geral
Analisar o desempenho econbémico-financeiro e as variagdes patrimoniais das
empresas hospitalares listadas na B3, no periodo definido entre o segundo trimestre

de 2018 ao primeiro trimestre de 2022.

1.2.1 Objetivos especificos

. Investigar a liquidez corrente das empresas hospitalares durante a pandemia
da Covid-19;
. Apresentar por meio de indicadores de desempenho econdmico-financeiro a

rentabilidade das empresas hospitalares listadas na B3;
. Comparar as variacdes patrimoniais das empresas hospitalares listadas na B3

nos periodos antecedente e durante a pandemia da Covid-19.

1.3 Justificativa

A escolha desse tema surge em vista do papel fundamental das empresas
hospitalares, foco do atendimento ao publico no periodo pandémico. Embora a
enfermidade ja existisse e fosse um problema mundial, inexiste uma prestagao de
servigco de qualidade sem haver uma conta a ser devidamente paga, tanto para o
hospital quanto para o paciente.

Para avaliar o desempenho econdémico-financeiro das empresas, conforme
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Caixeta et al. (2011), como o preco dos produtos e servigos € uma forma de apontar
a qualidade para os consumidores, o desempenho econdmico-financeiro é visto da
mesma forma pelos investidores e credores da organizagao, apresentando para eles
o potencial da empresa que eles estdo investindo. Portanto, o desempenho é
entendido como o retorno aos investimentos, resultados financeiros e perspectivas de
crescimento das entidades, e sabendo que os investidores e credores sdo potenciais
fontes de recursos importa garantir que o desempenho seja medido, avaliado e as
decisdes diante dos resultados sejam tomadas de forma precisa.

Os trabalhos anteriores que discutiram o tema do desempenho econdmico-
financeiro do setor de saude, como o de Guedes (2021) que aborda o periodo de
2018-2020 e avalia a lucratividade, rentabilidade e liquidez das entidades dos ramos
hospitalares, administradoras de planos de saude e clinicas de diagnostico durante
periodos de pandemia, apresentando visdo voltada aos impactos sobre os resultados.

Neste sentido, de acordo com Scorsoloni-Comin (2012) a produgao cientifica
nao acaba em numeros de periodicos publicados, a produgdo de trabalhos cientifico
€ um processo ciclico que envolve a troca de conhecimentos para aumentar a
possibilidade de didlogos abertos entre conhecimentos tedricos e empiricos,
reforcando o compromisso com a produgdo e divulgacdo de conhecimentos
cientificos, para manter os estudos em constante atualizagdo.

Quanto a captacao de investimentos, ela pode acontecer por recursos proprios
ou recursos de terceiros como forma de investimentos e/ou para também fomentar os
custos das atividades. Importa avaliar também quanto de equipamentos foi adquirido,
para verificar quao custoso no médio e longo prazo essas aquisigcbes podem ser para
as entidades hospitalares, e ainda verificar no caso de haver aumento relevante no
capital de terceiros participantes nos balangcos das empresas hospitalares.

E sabido que fomentar todos os custos a partir do capital proprio € um trabalho
dificil, pois o recurso geralmente é limitado, havendo necessidade de recorrer a
terceiros para suprir a capacidade de capital, que de acordo com Zonenschain (1998),
com o entendimento que seja necessario a busca por recursos externos, as empresas
precisam encontrar o nivel de estrutura de capital que minimize ao mesmo tempo seus
custos e riscos, podendo os riscos ser constituidos pela falta de recursos para

investimentos fundamentais associados ao custo de aquisicdo do capital para isso.

“‘Além das consequéncias para o sistema de saude do mundo, das
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mudangas na dindmica econémica, da alteragcdo quanto a circulagao de
pessoas no ambito local, nacional e internacional, a pandemia causada
pela Sars-CoV-2, popularmente conhecida como Covid-19, provocou,
sem duvida, transformagdes gigantescas no mundo do trabalho. [...]”
(BRIDI, 2020, p. 141).

Essas transformagdes das mais variadas da pandemia também fizeram
diminuicbes de casos até que o Ministério da Saude (MS), em 27 abril de 2022, por
meio da Recomendacgao n° 008, declarou que a pandemia da Covid-19 havia chegado
ao fim, com uma duragao de 2 anos. Porém, é importante o continuo estudo dos
setores, para manter os materiais em constante atualizacdo fornecendo resultados
complementares e com outras perspectivas relacionadas ao tema.

Quanto a estruturacido do trabalho ele esta dividido em 5 capitulos, em que a
introducgéo inicia os capitulos apresentando a problematica e os objetivos gerais e os
objetivos especificos, a justificativa pelo tema escolhido e a sua organizagao.

O segundo capitulo apresenta a fundamentagdo tedrica, em que foram
escolhidos dois temas a serem tratados, que se inicia com uma explicagcao no que se
diz a respeito ao desempenho, o segundo tema sobre estudos anteriores fazendo face
aos desempenhos econdmico-financeiros dos setores de saude.

O terceiro capitulo trata dos procedimentos metodolégicos, em que se explica
qual foi o tipo de pesquisa e a amostra utilizada para o trabalho, com o intuito de usar
dos melhores mecanismos que seriam suficientes para auxiliar os meios de estudos
e de pesquisas do projeto em questéao.

O quarto capitulo apresenta a analise dos resultados obtidos a partir da coleta
de dados do Economatica e dos portais de relacionamento das empresas com o0s
investidores, com o intuito de apontar fatos e fases relevantes das empresas durante
o periodo pandémico.

O quinto capitulo contém as consideragdes finais, na qual se discute os
resultados obtidos a partir do cenario atual, apresentando pontos de vista embasados
nos conteudos lidos e analisados.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo esta estruturado em 3 partes, sendo a primeira sobre
desempenho econémico-financeiro, a segunda sobre indicadores de desempenho e a

terceira sobre estudos anteriores.

2.1 DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

Uma boa parte dos autores propde que desempenho é o produto do esforgo
e dos resultados obtidos do individuo ou maquina a ser avaliado e implantar métodos
de avaliacdo de desempenho auxilia na melhora dos resultados.

De acordo com Barros (2018) a empresa que avalia seu desempenho tem
vantagens competitivas no mercado que esta inserida. Implantar a avaliagdo de
desempenho, pressiona, mas também motiva os funcionarios da entidade a se
esforcar mais para ter um melhor desempenho, e por isso esperam um
reconhecimento maior dentro da empresa.

Segundo Barbosa (1996), por meio da avaliagcdo de desempenho consegue-
se medir a eficiéncia de um funcionario, para saber se existe necessidade de
treinamentos, se os critérios de selecao estao sendo eficazes, se foram selecionadas
pessoas certas para os setores corretos e se sera necessario realocagcdo de
funcionarios para melhor aproveitar seus esforgos e com isso melhores resultados.

Fato é que tempos atuais sdo marcados pelos avangos da tecnologia e as
empresas tém aproveitado essas evolucbes e buscado aprimoramentos e
aperfeicoamentos de suas praticas para ter a melhor lucratividade e menores custos
para que resultados positivos sejam atingidos.

Nesse sentido, Perez e Fama (2003) afirmam com os avangos tecnoldgicos
da informacgéao as competigdes entre as empresas tem ficado mais acirrada, gerando
a necessidade das empresas se destacarem das demais e a avaliacdo de
desempenho tem sido fundamental para que as organizagbes se mantenham
competitivas, pois conseguem se autoavaliar e se inserir de forma mais eficiente no
mercado.

Fato € que dados mais utilizados para se fazer o acompanhamento de
desempenho das empresas sdo encontrados em suas demonstracbes contabeis,

disponibilizadas regularmente em seus portais de transparéncia, para que os
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investidores e as entidades regulatérias possam acompanhar o fluxo econémico e
financeiro das empresas analisadas.

Além disso, conforme Gitman (2010), o desempenho da empresa é conferido
por meio de calculos dos indices financeiros e das respectivas interpretacdes de seus
resultados apresentados, desta forma, € importante para a analise dos indices, ter
acesso as informagdes, como balango patrimonial e demonstragcao de resultados das

entidades.

2.2 INDICADORES DE DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

Segundo Barros (2018), a medi¢cdo de desempenho faz parte do dia a dia das
organizagdes de forma a obter operagdes mais eficientes, que sdo aprimoradas pela
utilizagao dos resultados da medigao dos designados indicadores de desempenho.

O desempenho por si sO, em sua definigdo e usabilidade é muito amplo, por
isso, necessita estar acompanhado de indicadores, para nortear o que quer se medir
com mais precisao e objetividade De acordo com Barros (2018) pela complexidade
dos sistemas de gestao faz-se necessario a criacdo de ferramentas de fornecimento
de informacdo mais simples e mais faceis de se interpretar, e foi a partir dessa
necessidade que surgiram os indicadores de desempenho.

Os indicadores de desempenho mais utilizados sdo os indicadores de
desempenho econdémico e de desempenho financeiro, que trabalham em sintonia
sendo associados como um s6 indicador de desempenho econdmico-financeiro.

Para se obter os resultados para avaliar o desempenho econémico-financeiro
das entidades, existem medidas que auxiliam na analise e na tomada de decisdes que
estao distribuidas em indices de liquidez, indices de rentabilidade e indices de
estrutura de capital.

Tratando incialmente dos indices de liquidez, € importante ter atencdo a
liquidez corrente da entidade, que aparenta tentar alcangar o mesmo objetivo que a
rentabilidade, mas conforme Ricci, Nakao e Zuliani (2004) a liquidez corrente tem
como finalidade apresentar a capacidade pagadora da empresa em um curto prazo,
considerando itens ativos e passivos circulantes.

A liquidez corrente apresenta em tempo real o poder de pagamento e de

investimento da empresa levando em consideragdo seu ativo circulante em
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contrapartida a seu passivo circulante, apresentando com isso seu capital livre de
empréstimos, todos de curto prazo, mas ndo se pode utilizar esse medidor para
tomada de decisado para longo prazo.

Conforme Hopp e Leite (1989) ndo se pode ver como problema uma empresa
por ter um alto endividamento ou baixa liquidez, pois as dividas atuais ndo serao
quitadas pela realizacdo dos ativos, mas sim pela captacao de recursos resultantes
dessas operacdes de créditos. Por isso, ao se estudar a liquidez corrente, deve se ter
um olhar criterioso antes de se tirar conclusdes dos resultados obtidos.

Ja os indices de rentabilidade sao medidas muito usadas para auxiliar na
mensuracao do desempenho econémico-financeiro, sendo uma delas o retorno sobre
ativos, que tem como objetivo medir a capacidade de geragéo de receita em relagéo
aos bens da entidade.

Segundo Correia (2016), a forma de medir a rentabilidade usando o retorno
sobre ativos, também conhecido como ROA, é a partir do lucro liquido apresentado
nas demonstragcdes de resultado do exercicio (DRE) dividido pelo ativo total
apresentado no balanco patrimonial. O resultado obtido a partir dessa férmula € em
formato percentual, logo, quanto maior for a representagado percentual do retorno
sobre os ativos, maior € a eficiéncia da empresa em gerar rentabilidade.

De acordo com Potin et al. (2016), o retorno sobre o ativo tem o objetivo de
medir a capacidade econémica da empresa ou em outras palavras, o sucesso obtido
a partir do capital investido, medindo também com isso a sua eficiéncia operacional.

Embora o ROA seja um método interessante de captacédo de informacgdes
econdmicas, ndo supre a necessidade informacional para medir-se o desempenho de
uma entidade. Por isso faz-se necessario a jungéo de outros indicadores para atender
as necessidades de interpretacdes e tomadas de decisdes dos gestores e investidores
relacionados ao quesito de rentabilidade.

Sabendo assim da necessidade de outros indicadores, tem-se o retorno sobre
investimentos (ROI) que é outra medida que visa apresentar os retornos obtidos a
partir de capitais aplicados em investimentos, seja investimentos em imobilizados, até
investimentos em aplicagdes financeiras.

De acordo com Mello et al. (2013), o retorno sobre investimentos € uma
medida que auxilia tanto na afericdo de rentabilidades de aplicagdes de curto prazo
quanto projetos de investimento de longo prazo.

Tem-se outra medida de rentabilidade muito util para medir o desempenho da
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entidade que é o retorno sobre patriménio liquido (ROE), o qual segundo Gabriel et
al. (2005), é a principal medida de rentabilidade, pois consegue aferir a decisao dos
investidores em aplicar seu capital na empresa, mesmo existindo outras opg¢des de
risco similar.

O retorno sobre patriménio liquido, tem como formula a divisdo do lucro liquido
pelo patrimdnio liquido da empresa, ainda segundo Gabriel et al. (2005), a grande
diferenca do ROE para o ROl e 0 ROA, é que os dois ultimos visam apresentar uma
rentabilidade de forma global, em que sdo todos os ativos utilizados como base para
os calculos, ja o ROE tem como foco apresentar o quanto efetivamente os recursos
dos proprietarios investidores impactou no desempenho da entidade.

Até entdo todas as medidas discutidas tém em comum a utilizacdo de valores
concluidos e findados apds todas as deducgdes de custos, despesas operacionais e
financeiras, tributos, mas existe medidas que servem para medir o desempenho da
entidade durante o processo de captagdo de recursos, como a margem de
contribuicdo. Segundo Dias (1992), também conhecida como “contribuicdo para o
lucro”, a margem de contribuicdo serve para aferir quanto uma venda ou um servigo
prestado, deduzido de seus custos fixos e variaveis, contribuira para a realizagao de
lucros.

A partir da margem de contribuicdo também tem como identificar o ponto de
equilibrio da entidade, ponto crucial para se enxergar onde se inicia o lucro e o
prejuizo. Baseando-se no valor de venda que a empresa opta por cobrar em
contrapartida ao quanto de custos se gera para realizagéo da venda.

Dentro dos demonstrativos de resultados disponibilizados em canais de
relacionamento com investidores da empresa tem-se uma medida de desempenho
conhecida pela sigla EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization), sendo muito utilizada pelos investidores para avaliar o rendimento da
empresa. Segundo Igo e Braga (2001), o EBITDA tem a finalidade de mensurar o
potencial operacional de geragao de caixa, desconsiderando os custos de juros de
empreéstimos, tributos e os ganhos e perdas nao operacionais.

Ainda segundo Igo e Braga (2001), o EBITDA ja é enfatizado nas
demonstracdes de resultados das empresas, facilitando o encontro da medida, para
com isso auxiliar nas devidas interpretacdes e tomada de decisdes dos acionistas.

Por ultimo, tem-se os indices de estrutura de capital, que segundo Kayo e Fama

(2003) nao existe uma estrutura de capital 6tima, o que determina o valor da empresa
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€ sua qualidade de decisbes nos investimentos que faz. Desta forma, avaliar a
situagcao de endividamento da empresa tem como finalidade apenas distinguir quanto
de capital de sdcios esta investido e quanto de capital de terceiros foi adquirido.

A partir desse ponto, sera enfatizado o grau de dividas da empresa e existe a
medida que avalia a situagcdo de endividamento da empresa conhecida como
endividamento geral, que, de acordo com Tonetto e Fregonesi (2010), tem como
finalidade avaliar quanto de capital de terceiros esta aplicado na empresa, por uma
férmula em que o passivo circulante mais os passivos exigiveis de longo prazo sao
divididos pelo patriménio liquido, para se ter um percentual de quanto a empresa
depende de recursos externos para manter suas atividades e gerar retornos.

Outro indice fundamental para se entender como o capital é distribuido pela
empresa, adquirido a partir do capital dos soécios investidores, € imobilizagcdo de
patrimdnio liquido. Segundo Diniz (2015), quando se ha imobilizagdo de patriménio, o
melhor cenario € quando a imobilizagado ocorre a partir do capital proprio, pois o ativo
imobilizado tende a gerar retorno de forma lenta, e que a aquisicdo de capital de
terceiros geralmente tem vencimentos de curto e médio prazo, que prejudicaria o caixa
da entidade.

Quanto menor o valor obtido no indice € melhor, pois a formula que o
representa se da pela divisdo dos ativos imobilizados pelo patriménio liquido, que
ainda segundo Diniz (2015) quando o resultado € abaixo de 100% significa que a
empresa esta financiando o seu imobilizado completamente pelo capital proprio.

Entender o desempenho econdmico-financeiro por meio de indicadores € um
dos meios de garantir continuidade da entidade, conhecendo seus resultados, os
impactos desses resultados em sua evolucao e identificar em qual etapa a empresa
pode desempenhar melhora para progredir dentro do mercado que ela esta inserida,

trazendo maior competitividade e evitar custos desnecessarios.

2.3 ESTUDOS ANTERIORES

Neste topico sdo apresentados trabalhos que se utilizaram de indicadores de
desempenho.

Um trabalho sobre indicadores de desempenho que merece destaque é o de
Wanderley (2020), o qual teve como o propdésito analisar o impacto nas empresas de

fornecimento elétrico perante as mudangas climaticas que a comunidade global vem
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sofrendo, e que tem alterado os ciclos naturais do planeta, forcando as empresas
elétricas a planejarem e investirem em novos meios de geragao de energia e se essa
modalidade de buscar novas fontes de energias alternativas impacta positivamente ou
negativamente em seus resultados.

O estudo acima contou com trés indicadores de rentabilidade, sendo eles o
retorno sobre capital investido, o retorno sobre ativos e a margem EBITDA, e com o
indicador de estrutura de capital que parte da divisdo da divida liquida sobre o
EBITDA. Para tanto, a coleta de dados foi realizada para o periodo de quatro anos
anteriores e quatro anos posteriores ao inicio do investimento em fontes alternativas,
totalizando 8 anos de analise.

Os resultados do estudo de Wanderley (2020) apresentam que apenas uma
empresa de sua amostra havia tido resultados positivos perante os investimentos em
energias renovaveis, ja que a mesma havia feito investimentos menores em relagéao
as demais no ramo de fontes alternativas de energia. Porém, a maioria das empresas
durante os quatro anos de aplicagao dos investimentos em energias alternativas ndo
apresentou resultados positivos e ainda geraram alto grau de endividamento, pelo fato
de ser identificado que o investimento feito ainda ndo havia entrado em total operacao
durante o periodo estudado, portanto, constando como sendo uma fase de inicial do
projeto.

A partir desse estudo acima, enfatiza-se mais uma vez a importancia do estudo
de desempenho econémico-financeiro nas empresas, principalmente neste exemplo
quando se esta iniciando reestruturagdes e modernizagdes que acompanham a
atualidade, novamente apresentando os resultados que apontam a diregdo em que a
saude financeira da entidade esta seguindo.

O trabalho elaborado por Cordeiro (2021) teve o objetivo de investigar os
impactos da Covid-19 sobre as empresas selecionadas, por meio de uma analise
fundamentalista. Foi discutido sobre o desempenho econdmico-financeiro das
empresas do segmento de seguros que estiveram listadas na B3 no ano de 2020.

Em seu trabalho, Cordeiro (2021) utilizou os seguintes indicadores de
desempenho: indice prego/lucro, dividend yield e pay out, prego por valor patrimonial
por agao, retorno sobre investimento (ROI), pre¢o da agao dividido pelo EBIT por agéo,
valor patrimonial por ag¢ado, lucro por acao, retorno sobre patriménio. Com estes
indicadores o autor buscou analisar a situagdo das entidades de seguros frente ao

Covid-19, utilizando como base os anos de 2018 a 2020 e parcialmente 2021,
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sabendo-se que a pandemia teve seu inicio confirmado em meados de marcgo de 2020.
Os indicadores escolhidos foram utilizados para analise de forma individual de cada
entidade e comparativo para definir se os impactos foram individuais ou para o setor.

No trabalho de Cordeiro (2021), a coleta de dados e a aplicagao dos indicadores
de desempenho para analise auxiliam na percepgdo da gravidade dos impactos
sociais, sanitarios e econdmicos sobre as entidades, tanto no curto prazo, quanto no
meédio prazo, permitindo identificar se a entidade estava em processo de superacio e
enfrentamento positivo ou perecendo diante do problema. Os resultados do estudo
mostraram que os indicadores analisados se mantiveram de certa forma estaveis em
2020, apesar dos resultados de todas as entidades ter sido afetados negativamente
na pandemia, porém os reflexos agressivos vieram a ser apresentados mais
claramente em 2021, a partir dos dados parciais.

Ja trabalho de Guedes (2021) trata do desempenho econémico-financeiro das
empresas de servigos médico-hospitalares, clinicas odontoldgicas, seguradoras de
planos de saude e clinicas de analise e diagnosticos listadas na B3 durante a
pandemia do Covid-19, trazendo uma visdo do impacto sobres os indices de
rentabilidade, liquidez e lucratividade das entidades.

Este autor do paragrafo acima identificou que, no periodo de 2018 a 2020,
houve variagao negativa sobre as empresas do ramo, haja vista que muito embora o
faturamento tenha aumentado no periodo, os custos cresceram percentualmente a
mais que o faturamento, gerando ao final das demonstra¢des de resultados prejuizos
as empresas.

Segundo Guedes (2021) é importante o estudo do desempenho de empresas,
para garantir a visibilidade em forma de dados e informagdes claras a situagdo das
entidades, evidenciando os fatos para os gestores, credores e investidores sobre a
situacao atual das empresas.

Por fim, a partir dos trabalhos discutidos, consegue-se apresentar os reflexos
de fendmenos externos, ou até mesmo agdes internas da empresa, nas analises de
indicadores de desempenho econdmico-financeiro, expondo dados que fornecem

alicerces para tomada de decisdes evidenciadas pela analise.



22

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esse capitulo € disposto em 3 topicos, em que o primeiro topico fala sobre a
classificagdo da pesquisa, abordagem, os procedimentos e as fontes de coleta de
dados para desenvolver a pesquisa, o segundo topico trata da amostra selecionada
explicando o motivo da escolha, sendo o terceiro topico responsavel por apresentar
os procedimentos de coletas de dados e o seu subtdpico, apresentar os indicadores
utilizados para alcancgar os resultados da pesquisa.

3.1 Classificagao da Pesquisa

A pesquisa é explicativa e quantitativa, porquanto visa analisar os cenarios pré-
pandémico e pandémico para apresentar dados e informacdes atuais, buscando
fatores e fatos relevantes que contribuiram com os objetivos da pesquisa.

Quanto a abordagem o trabalho € descritivo, que tem o propdsito de descrever
os impactos, por meio dos indicadores, causados as empresas por consequéncia da
pandemia do Coronavirus.

As fontes de informagdo foram bases de dados da B3, livros, artigos,

monografias, dissertagdes, teses, sites entre outros.

3.2 Amostra

A amostra selecionada refere-se a empresas enquadradas no subsetor
meédico-hospitalar que se encontra no setor de saude, no qual estdo inseridas
seguradoras de saude, laboratérios farmacéuticos, clinicas de diagndsticos e o
meédico-hospitalar. Sendo este o ramo escolhido para o estudo, pois para atender ao
requisito do trabalho faz-se necessario que tenham atuado de forma incisiva na
contencdo do coronavirus, sendo hospitais o ramo mais procurado pelos infectados
em busca de tratamento do Covid-19 e de controle e contengdo da pandemia.

Dentro do subsetor médico-hospitalar as entidades selecionadas, listadas na
B3 e que tiveram o atendimento voltado a Covid-19 sdo a Fleury (FLRY3), HAPVIDA
(HAPV3), Mater Dei (MATD3) e Instituto Hermes Pardini (PARD3).

Tem foco em dados e na amostra coletados na base de dados da B3, nos

portais de investidores das empresas hospitalares listadas e que la se encontram,
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para fornecimento de resultados pertinentes ao objetivo.

3.3 Procedimentos de coleta e analise de dados

Tendo em vista o inicio efetivo das medidas de isolamento social no Brasil,
ocorrido em meados de margo de 2020, a delimitagdo temporal abrangeu dois
periodos: sendo um anterior a pandemia compreendidos entre o segundo trimestre de
2018 a 1° trimestre de 2020, e o outro iniciando-se no 2° semestre de 2020 e
finalizando no 1° trimestre de 2022, totalizando 16 trimestres para os estudos.

A coleta de dados foi feita utilizando a base de dados do Economatica e
também os portais de relacionamento com os investidores das entidades e na
plataforma da B3.

Sao usados quadros e tabelas para organizar os dados fornecidos pelas
fontes pesquisadas, necessarios para auxiliar no curso do trabalho e aplicadas
férmulas de indicadores e medidas de mensuragcdo de desempenho sobre os dados
coletados para obter-se o resultado da pesquisa.

3.3.1 Variaveis e indicadores

Quadro 1 - indices e Indicadores
iNDICES INDICADORES FORMULA

Ativo Circulante

Liquidez Liquidez Corrente
Passivo Circulante

. Lucro Liquido
Retorno sobre Ativos = .—q.
Ativos Totais

Retorno sobre _ Lucro Liquido
- Investimentos Ativo Liquido
Rentabilidade —
Retorno sobre _ _ Lucro Liquido
Patrimonio Liquido Patriménio Liquido
Margem de Contribuigdo = Receita Bruta — Custos totais
EBITDA = Apresentado nas Demonstragdes Contabeis

. Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante
Endividamento Geral

Variagao Patrimonio Liquido

Patrimonial

Imobilizagéo do Ativo ndo Circulante

Patrimdnio Liquido Patrimonio Liquido + Exigiveis de longo prazo

Fonte: Elaboragéo propria adaptado de Oyadomari (2018).
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Os indices escolhidos tém o propdsito de apresentar o desempenho econédmico
e financeiro das entidades selecionadas, recomendadas por Diniz (2015) porquanto
para utilizar indices para realizar analise econdmico-financeira tém-se o propdsito de
nao somente avaliar o passado, mas proporcionar e trazer bases para inferir possiveis
eventos futuros.

A escolha do indice de liquidez, optando pela liquidez corrente com o propdsito
de trazer a situacgao de curto prazo das entidades. A liquidez corrente tem o interesse
principal de mensurar a capacidade pagadora da empresa avaliando sua situagéo
financeira a partir do seu capital de giro mantido para financiar seu ciclo financeiro e
investigar se existe folga ou déficit de caixa (SILVA; SILVEIRA, 2016).

Os indices de rentabilidade, segundo Floriani et al. (2013) visam apresentar o
grau de éxito econémico dos investimentos feitos pela entidade, como exemplo o
retorno sobre ativos que tem como finalidade apresentar quanto foi obtido de lucro
liquido em relagéo aos seus ativos, ja o retorno sobre o patriménio liquido apresenta
a influéncia do capital social nos resultados liquidos da empresa.

A margem de contribui¢cdo tem a finalidade de apresentar quanto de receita se
obtém apds a dedugdo dos custos vinculados ao processo de geragao da prépria
receita, de acordo com Dias (1992) os custos sao divididos em custos fixos que séo
aqueles que sao constantes mesmo se houver aumento de volume de produgéo e os
custos variaveis que sao afetados diretamente pelo aumento de volume das atividades
e sao eles que serao os fatores determinantes para dimensionar se o preco cobrado
esta sendo superior com a quantidade de custos vinculados, evidenciando a margem
de contribuicdo para o lucro da empresa.

O EBITDA é um indice que vem posterior a margem de contribui¢do, pois apos
a mensuracao da margem de contribuicdo existem as dedugdes pelas despesas da
empresa, que sao fatores de ndo atuam diretamente com a receita, mas indiretamente
gerando desembolsos necessarios para as atividades assessorias, como exemplo o
setor administrativo dos hospitais, em que apds tais subtragdes tem-se o resultado
conhecido como EBITDA, e conforme Igo e Braga (2001) o indice ja & fornecido nas
demonstracbes de resultados de forma espontanea pelas entidades em suas
demonstracdes de resultados.

Os indices de variagéo patrimonial sdo o ponto crucial para o trabalho, pois a
partir deles que sera visto a origem dos recursos, se sao oriundos de terceiros ou de

aquisicao propria. O endividamento geral visa apresentar o grau de endividamento da
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entidade em contrapartida dos ativos e direitos que ela detém, e associado a esse
indice tem-se o indice que verifica a imobilizacdo do patrimdnio liquido, para ter-se o
entendimento de qual investimento € majoritario, se € o capital externo ou o capital
préprio provindo dos lucros, investidores e socios.

Segundo Cardoso (2013) avaliar a propor¢cao de capital de terceiros das
empresas € importante, pois quanto maior a propor¢cao maior € seu endividamento e
também seu risco de insolvéncia. Em contrapartida ao capital de terceiros o capital
préprio quanto menor for o resultado obtido da imobilizagcdo do patriménio liquido,
maior € a quantidade de recursos proprios que estara disponivel para novas

aplicagdes no giro das atividades, recurso esse mais barato que o capital de terceiros.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados do estudo. A analise é feita
dentro do periodo entre o segundo trimestre de 2018 a 1° trimestre de 2020,
considerado como periodo anterior a pandemia e o outro iniciando-se no 2° semestre
de 2020 e finalizando no 1° trimestre de 2022, atingido pela pandemia da Covid-19,
totalizando 16 trimestres.

Para tanto, os dados estdo divididos e apresentados em trés grupos de
indicadores, sendo iniciado pelo grupo de analise de liquidez, seguido pelo grupo que
visa apresentar a rentabilidade e finalizado pelo grupo que tem como propdsito dispor
a variagao patrimonial das entidades. Segundo Bonacim e Araujo (2011), torna-se
relevante demonstrar a necessidade de melhoria no processo de gestdao e
fundamentalmente de avaliacdo de desempenho econémico-financeiro dos servigos

de saude.

A analise dos dados se inicia a partir do indice de liquidez corrente, que visa
trazer qual a capacidade de pagamento de passivos de curto prazo das empresas
conforme Tabela 1.

Tabela 1 - Liquidez Corrente (em nimeros decimais)

PERIODO PRE-PANDEMICO

2018 2019 2020
2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T MEDIA
FLRY3 23 23 23 1,5 1,5 1,5 2,0 1,9 1,9
HAPV3 1,0 1,3 1,3 1,1 1,9 1,9 1,2 1,4 1,4
PARD3 1,6 1,5 21 1,8 1,8 1,9 1,5 1,4 1,7
MATD3 - - 2,6 - - - 29 - 2,8
PERIODO PANDEMICO
2020 2021 2022
2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T MEDIA
FLRY3 1,7 1,8 1,7 1,4 1,0 1,6 1,4 1,3 1,5
HAPV3 1,6 1,8 1,7 1,6 1,4 1.1 1,0 1.1 1,4
PARD3 1,6 1,5 1,6 1,7 1,4 1,4 1,0 1.1 1,4
MATD3 - - 1,3 2,2 7,1 6,1 5,0 3,2 4,2

Fonte: Elaboragéo propria (2023).
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A partir dos dados coletados tem-se variagbes negativas de forma sutil nos
resultados do indicador (Tabela 1), demonstrando que a capacidade de liquidagao do
passivo circulante comportou-se de forma desfavoravel durante todo o periodo, com
excecdo da MATD3 no ano de 2021 em que houve seu IPO na B3 tendo uma
valorizacdo de seu patriménio e ingresso de capital dos investidores, porém no
primeiro trimestre de 2022 é observado a tendéncia do setor, buscando em sua
liquidez acompanhar os numeros de suas concorrentes causado pela fragilidade do

subsetor.

Por sua vez, a HAPV3 foi a unica empresa que, diante dos resultados
apresentados, conseguiu manter seu nivel de liquidez positivo, no primeiro trimestre
de 2022, em relagéo ao segundo trimestre de 2018, fechando o periodo com aumento
de 10%. Em contrapartida a esse resultado, a Fleury teve o pior resultado entre as

quatro empresas, fechando o periodo de estudo com queda de 43,47% do indicador.

Segundo Goulart et al. (2023), dentro do setor de saude os servigos médico-
hospitalares foi o mais afetado negativamente entre os quatro subsetores, pelo fato
da pandemia ter gerado alta necessidade de captagao de recursos de terceiros, pois
houve redugdo das consultas periddicas, cirurgias, atendimentos e outros
procedimentos médicos eletivos, ocasionado pela necessidade de foco dos hospitais
em tratar e prevenir contagios da Covid-19.

Partindo para os indices de rentabilidade, tém-se os seguintes indicadores:
retorno sobre ativos, retorno sobre investimentos, retorno sobre patriménio liquido,
margem de contribuicdo e EBITDA. Conforme estudo elaborado por Guedes (2021),
ao aplicar os indicadores de rentabilidade nas empresas do setor de saude, identificou
que no periodo de 2018 a 2021 as empresas de saude obtiveram maiores receitas, e,

em contrapartida também maiores custos, resultado em redugéo de seus lucros.

Fato é que o retorno sobre ativos visa apresentar a capacidade das entidades
de gerar retorno sobre o todo o ativo disponivel. No caso da HAPV3, foram observados
impactos negativos que, embora nos trés ultimos trimestres de 2018 apresentou alta
de 60%, logo no 1° trimestre do ano seguinte iniciou o processo de queda continua,
finalizando no 1° trimestre de 2022 com queda de 110% de sua rentabilidade sobre

ativos, sendo o pior retorno apresentado (Tabela 2).
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Especificamente, a PARDS3 foi a Unica das empresas avaliadas a nao ter queda
mantendo-se no mesmo nivel de 2,7 de retorno sobre os ativos, com uma atencgao
dada ao 1° trimestre de 2020 que ocorreu sua maior queda do periodo estudado,
periodo este que se iniciava os processos de lockdown em virtude da pandemia da

Covid-19, apresentando uma queda de 64,89% em relagao ao trimestre anterior.

Tabela 2 - Retorno sobre Ativos
PERIODO PRE-PANDEMICO
2018 2019 2020
2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T MEDIA
FLRY3 2,2% 2,3% 1,5% 2,0% 1,6% 1,9% 1,1% 1,1% 1,7%
HAPV3  3,0% 3,9% 4,8% 3.4% 3,7% 1,9% 1,7% 1,3% 3,0%
PARD3 2,7% 27% 2,1% 1,8% 2,6% 2,7% 2,7% 1,0% 2,3%
MATD3 - - - - - - - - 0,0%
PERIODO PANDEMICO
2020 2021 2022
2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T MEDIA
FLRY3 -1,4% 2,4% 2,5% 2,2% 1,2% 1,6% 1,2% 1,8% 1,4%
HAPV3 2,1% 1,9% 0,7% 1,1% 0,6% 0,3% 1,0% -0,3% 0,9%
PARD3 0,4% 3,1% 2,2% 2,5% 3,4% 2,5% 1,7% 2,7% 2,3%
MATD3 - - - 2,2% 2,2% 1,7% 0,6% 0,7% 1,5%
Fonte: Elaboragao propria (2023).

O segundo trimestre de 2020 € o trimestre que marca o inicio da pandemia e
expoe o seu impacto nos resultados das empresas hospitalares. Da-se destaque a
FLRY3 que apresentou o retorno sobre ativos no 2° trimestre de 2020 uma queda de
218% em relagao ao primeiro trimestre do estudo, revertendo o resultado negativo no

trimestre seguinte.

O retorno sobre investimentos tem como propdsito trazer o retorno que as
entidades geram em contrapartida ao capital investido. Este indicador seguiu
resultados semelhantes ao retorno sobre ativos, com a PARD3 encerrando o periodo
estudado com o maior retorno e o unico positivo, sendo aumentado em 30,3%, e a
HAPV3 com o menor resultado, apresentando queda de 100% do indicador (Tabela
3).

A FLRY3 no 2° trimestre de 2020, apresentou grande queda no seu retorno
sobre investimentos de 163% em relagao ao trimestre anterior, certamente motivado

pela queda expressiva de atendimentos provocados pela pandemia e a adaptacao a
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seus atendimentos aos clientes, assumindo custos adicionais para manter o
atendimento eletivo, conforme dito em seu comunicado publicado em 13 de abril de
2020 e disponivel no portal de relacionamento com os clientes gerando retorno

negativo em seus resultados.

Tabela 3 - Retorno sobre Investimentos

PERIODO PRE-PANDEMICO

2018 2019 2020
2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T MEDIA
FLRY3  3,4% 3,3% 2,2% 2,9% 2,2% 2,7% 2,3% 1,9% 2,6%
HAPV3  4,5% 3,7% 4,8% 4,4% 4,6% 1,8% 1,9% 2,3% 3.5%
PARD3 3,3% 3,5% 2,4% 2,5% 3.5% 3,5% 3,4% 1,5% 3,0%
MATD3 - - - - - - - - 0,0%
PERIODO PANDEMICO
2020 2021 2022
2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T MEDIA
FLRY3 -12% 4.2% 3,4% 3.4% 2,1% 2,8% 2,2% 3,1% 2,5%
HAPV3  3,4% 2,5% 1,3% 1,8% 0,5% 0,3% 0,6% 0,0% 1,3%
PARD3 0,5% 4,6% 3,9% 4,1% 5,7% 4,3% 2,8% 4,3% 3,8%
MATD3 - - - 4,5% 6,3% 4,2% 1,2% 1,3% 3,5%

Fonte: Elaboragao propria (2023).

A MATD3, com sua entrada na B3, teve alta valorizacdo de seu patriménio no
ingresso, conforme explicado em fato relevante, postado dia 21 de julho de 2021 e
disponivel em sua plataforma de relacionamento com os investidores, segundo o qual
foi motivada por ingresso de um fundo de investimento em sua carteira de acionistas
e compra de novo estabelecimento para ampliacdo de seus atendimentos, fatos esses
que acabaram amplificando seus resultados, valorizando seus ativos maximizando
seu retorno, alcancando dessa maneira o maior retorno de todo o subsetor no 2°
trimestre de 2021, todavia, em trimestres posteriores houve queda acompanhando

novamente os resultados de suas concorrentes.

O retorno sobre o patriménio liquido representa a capacidade de retorno da
empresa diante do capital préprio, com o intuito de apresentar o poder da empresa de
gerar retorno sobre capital investido, para trazer mais confianga e certeza na tomada
de decisao de novos investimentos na entidade, ou necessidade de reestruturacéo e

ou agdes de gestdo e administracdo (GABRIEL et al., 2005, p. 46).
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Fato é que a HAPV3 foi a empresa que apresentou o menor valor de retorno
sobre patrimbnio liquido, embora tenha iniciado o periodo pandémico com aumento
de 63%, encerrou a pandemia com queda na média do periodo pandémico em relagao
a média do periodo pré-pandémico de 65,5% (Tabela 4).

Tabela 4 — Retorno sobre Patrimoénio Liquido
PERIODO PRE-PANDEMICO

2018 2019 2020
T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T MEDIA

FLR3 5,1% 5,2% 3,3% 5,7% 4,3% 5,2% 3.2% 3,6% 4,5%
HAPV3 4,5% 5,3% 6,5% 5,4% 5,7% 3.2% 2,9% 2,2% 4,5%
PARD3 5,9% 5,8% 4,4% 4,7% 6,5% 6,5% 6.4% 2,2% 5,3%
MATD3 - - - - - - - - 0,0%

PERIODO PANDEMICO
2020 2021 2022
T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T MEDIA

FLR3 -4,7% 7,8% 8,0% 7.0% 3,7% 5,3% 3.8% 6,3% 4,7%
HAPV3 3,6% 3.2% 1,2% 1,9% 1,0% 0,4% 1,9% -0,4% 1,6%
PARD3 1,0% 8,5% 5,9% 6,6% 8,7% 6,1% 4,6% 6,9% 6,0%
MATD3 - - - 9,2% 3,6% 2,8% 1,4% 1,8% 3,8%

Dados: Elaboracgao Propria (2023)

O inicio da pandemia marcou a mudanga de muitas estratégias para garantir a
continuidade e manutencéo das atividades das empresas do setor médico-hospitalar.
A FLRY3 optou inicialmente por uma estratégia de atendimento domiciliar, que lhe
gerou prejuizo ao inicio da pandemia apresentando uma queda de 230,5% ao ultimo

trimestre pré-pandémico.

A margem de contribuigdo visa apresentar o resultado livre dos custos de
operagao, que servirdo para arcar com as demais despesas nao operacionais, a fim
de definir se existe necessidade de remodelagem na precificagdo de seus produtos e
servigos (DIAS, 1992, p. 37).

As empresas HAPV3 e FLRY3 apresentaram queda no indicador, com
destaque ao 2° trimestre de 2020 para a FLRY3 em que sofreu queda de 97,7% em
relacdo ao trimestre anterior (Tabela 5), motivado pelo aumento de custos para

garantir suas atividades, que afeta diretamente sua margem de contribuicao.
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De forma especifica, a PARD3 teve o unico resultado positivo das quatro
empresas, com um aumento no indicador de 9,7%, encerrando o periodo pandémico

de forma positiva, sendo uma excec¢ao do subsetor em relagcéo ao indicador.

Tabela 5 - Margem de Contribuigao
PERIODO PRE-PANDEMICO

2018 2019 2020
2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T MEDIA

FLRY3 31,7% 30,6% 26,3% 31,9% 30,0% 30,6% 29,6% 26,3% 29,6%
HAPV3  39,0% 37,4% 386% 422% 411% 37,8% 382% 38,4% 39,1%
PARD3 27,6% 295% 26,1% 285% 31,7% 323% 279% 24,8% 28,6%
MATD3 - - - - - - - - 0,0%

PERIODO PANDEMICO

2020 2021 2022
2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T MEDIA

FLRY3 0,6% 358% 33,0% 321% 27,7% 298% 27,0% 29,8% 27,0%
HAPV3  455% 39,6% 33,5% 345% 293% 27,7% 32,8% 231% 33,2%
PARD3 212% 295% 292% 28,7% 355% 31,7% 27,7% 30,3% 29,2%
MATD3 - - - 39,2% 44,2% 351% 39,0% 35,0% 38,5%

Fonte: Elaboragéo propria (2023).

As empresas HAPV3 e FLRY3 apresentaram queda no indicador de margem
de contribuicdo, com destaque ao 2° trimestre de 2020 para a FLRY3 em que sofreu
queda de 97,7% em relagédo ao trimestre anterior (Tabela 5), motivado pelo aumento
de custos para garantir suas atividades, que afeta diretamente sua margem de

contribuigcao.

Em relacdo ao EBITDA, esse tem como finalidade apresentar o desempenho
financeiro de longo prazo, trazendo o potencial de geragao de caixa na atividade fim
e determina evolugdes de produtividade e eficiéncia ao longo dos anos. A informagéao
que é apresentada a partir de seu resultado € o lucro da empresa apods todos os custos
operacionais nao levando em consideracado os custos de captacao desses recursos,
desta forma a empresa consegue de modo gerencial desenvolver métodos e
processos que possam melhorar sua eficiéncia operacional e administrativa (ICO;
BRAGA, 2001, p. 7).

Ao analisar o periodo pré-pandémico e o periodo pandémico, nota-se a queda
da FLRY3 no indicador EBITDA de 91%, quando comparado o inicio da pandemia

com o ultimo trimestre pré-pandemia, todavia, sua recuperagao ocorre ja no trimestre



32

seguinte, chegando a ser 65% maior que o Uultimo trimestre pré-pandémico,

encerrando a pandemia com a média 27,8% maior que o periodo pré-pandemia.

Tabela 6 - EBITDA (R$ em milhares de reais)
PERIODO PRE-PANDEMICO
2018 2019 2020
2T 3T AT 1T 2T 3T AT 1T MEDIA
FLRY3 179.039 181.803 145.443 235209 211.820 238.926 194.688 195.985 197.864
HAPV3 208.985 190.240 230.881 300.474 293.781 264.289 374.776 467.775 291.400
PARD3 57.479 63.158 46.941 70.289 84.632 87.324 85488 50.515 68.228
MATD3 - - - - - - - - 0
PERIODO PANDEMICO
2020 2021 2022
2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T MEDIA
FLRY3 18.581 324.128 298.442 285.334 219.735 288.994 262.479 326.580 253.034
HAPV3 607.750 512.278 431.820 466.766 291.704 230.244 449.641 284.368 409.321
PARD3 34.871 115676 103.684 106.375 150.879 121.639 99.431 140.225 109.098
MATD3 - - - 62.088 92.924 - 58.896 81.063  73.743

Fonte: Elaboragao prépria (2023).

Conforme resultados apresentados na Tabela 6, observa-se que a HAPV3
evoluiu no primeiro trimestre de 2020 24,8% em relagdo ao 4° trimestre de 2019, e
subindo novamente no 2° trimestre de 2020 mais 29,9% e fechando a pandemia com

o0 maior crescimento médio, 40,4% de aumento.

Da-se destaque a PARD3 que no 2° trimestre de 2018 apresentava um EBITDA
de 57,4 milhdes, encerrou o 1° trimestre de 2022 com 140,2 milhdes, representando
um crescimento do indicador de 143,95%, sendo o maior crescimento entre o subsetor

meédico-hospitalar.

Desta forma, quanto a rentabilidade a partir da analise dos indicadores,
observa-se resultados negativos diante da pandemia, porém, apenas a PARD3
destacou-se com os indicadores ndo sendo afetados de forma negativa,
demonstrando que as estratégias adotadas durante o periodo pandémico foram

eficientes para garantir que a empresa mostre uma performance positiva.

Partindo para os indices de variagao patrimonial, para entender como se dispbs
o capital das entidades, sdo apresentados os resultados dos seguintes indicadores:

endividamento geral e imobilizagdo do patriménio liquido.
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O endividamento geral serve para verificar a equivaléncia entre o quanto foi
adquirido via capital de terceiros em contrapartida ao capital préprio, a fim de verificar
o grau de necessidade de recorrer a agentes externos para financiar e custear as
atividades da entidade (TONETTO FILHO; FREGONESI, 2010, p. 9).

Com os resultados apurados com o endividamento geral, € visto que durante o
periodo pandémico as empresas aumentaram o seu grau de endividamento. A FLRY3
aumentou seu endividamento durante a pandemia, chegando a 123,9% no 2° trimestre
de 2020, representando um aumento de 29% em relagao ao 1° trimestre de 2020, em

que estava com o endividamento marcado por 95,5% (Tabela 7).

Tabela 7 - Endividamento Geral

PERIODO PRE-PANDEMICO

2018 2019 2020
2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T MEDIA

FLRY3 811% 797% 720% 66,7% 63,0% 619% 885% 955% 76,0%
HAPV3 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 30,1% 291% 27,9% 10,9%
PARD3  46,7% 416% 394% 385% 369% 352% 332% 32,8% 38,0%
MATD3 - - 23,7% - - - 22,5% - 23,1%

PERIODO PANDEMICO

2020 2021 2.022
2T 3T 4T 1T 2T 3T 47 1T MEDIA

FLRY3 123,9% 114,3% 108,7% 157,7% 135,7% 166,6% 159,0% 162,4% 141,0%
HAPV3  271% 26,3% 26,5% 256% 196% 194% 52,9% 22,0% 27,4%
PARD3 60,0% 604% 584% 56,8% 392% 37,7% 374% 364% 483%
MATD3 - - 928% 80,1% 189% 169% 66,0% 69,5% 57,4%

Fonte: Elaboragéo prépria (2023).

Em uma vis&o geral, considerando os anos de 2018 e 2019, é visto que houve
um crescimento no endividamento da HAPV3 de 15 vezes comparando o 2° trimestre
de 2019 para o trimestre seguinte, em que no 2° trimestre encontrava-se zerado e ao
encerrar o ano de 2019 atingiu o patamar de 29,1%. No ano de 2020, a empresa que
mais variou seu foi a PARD3, aumentando seu nivel de endividamento em 82,9%, ao

comparar o 1° e o 2° trimestre do ano.

No tocante a imobilizacdo do patrimdnio liquido tem como finalidade analisar
quanto de recurso proprio foi destinado para investimentos em ativos fixos, a fim de
entender quanto a empresa aportou em ativos voltados para a continuidade de longo

prazo.
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Diante do indicador analisado, foram observadas variacbes expressivas de
imobilizacdo de patrimdénio a partir do capital social, durante a pandemia, pois ao
observar os dados (Tabela 8), é visto aumento relevante nos anos de 2019 e 2020:
no 1° trimestre de 2019 houve aumento de 94% apresentado pela PARD3, 186% pela
HAPV3 e a FLRY3 apresentou aumento expressivo apenas no primeiro trimestre de

2021, sendo 102,9% em relagao ao trimestre anterior.

Tabela 8 - Imobilizagdao do Patriménio Liquido
PERIODO PRE-PANDEMICO

2018 2019 2020
2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T MEDIA
FLRY3 38,4% 40,8% 44,7% 474% 44,4% 42,7% 42,7% 46,5% 43,5%
HAPV3 10,7% 11,1% 11,5% 32,9% 34,2% 20,6% 289% 28,4% 22,3%
PARD3 432% 410% 389% 758% 72,6% 688% 714% 71,3% 60,4%
MATD3 - - 87,1% - - - 82,4% - 84,7%

PERIODO PANDEMICO

2020 2021 2.022
2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T MEDIA
FLRY3 477% 419% 40,5% 822% 79,0% 77,7% 84,4% 90,9% 68,0%
HAPV3 27,9% 28,0% 28,6% 28,6% 23,0% 245% 285% 13,6% 25,3%
PARD3 76,9% 758% 724% 685% 67,3% 63,6% 69,7% 68,4% 70,3%
MATD3 - - 36,6% 351% 7,0% 10,2% 14,9% 24,8% 21,4%

Fonte: Elaboragéo prépria (2023).

A empresa HAPV3, que apresentava a menor imobilizagdo de patriménio entre
as concorrentes do setor, no final do periodo pré-pandémico aumentou sua
imobilizagao de patriménio em 165%, porém, durante o periodo pandémico observa-

se 0 processo inverso apresentando queda de 51,2%.

A MATD3, em seus dados disponiveis de 2018 a 2020, conforme apresentado
na Tabela 8, demonstrou em todos os anos ter a maior imobilizagdo entre as quatro
empresas, porém, no quarto trimestre de 2020, apresentou queda de 55,5% de seu
indicador, e no primeiro trimestre de 2021 chegou a ter o menor resultado do indicador,
chegando a 7%, 3 vezes menos que a segunda menor, a HAPV3, que logo se inverte

no primeiro trimestre de 2022.

Assim sendo, ao analisar os indicadores em conjunto, o impacto da pandemia
sobre as empresas hospitalares foi negativo, apresentando queda nos resultados dos

indicadores de rentabilidade e aumento do endividamento geral das empresas e
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aumento nos niveis de investimento com capital proprio nos imobilizados das
empresas, mostrando que a pandemia afetou o desempenho econémico-financeiros

das entidades médico-hospitalares.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O estudo teve como objetivo analisar o desempenho econémico-financeiro e as
variagoes patrimoniais das empresas hospitalares listadas na B3, no periodo definido

entre o segundo trimestre de 2018 ao primeiro trimestre de 2022.

A analise foi composta por trés indices, sendo o de liquidez, rentabilidade e
variagao patrimonial. O indice de liquidez foi representado pela liquidez corrente; para
a rentabilidade foram utilizados os indicadores retorno sobre ativos, retorno sobre
investimentos, retorno sobre patriménio liquido, margem de contribuicdo e EBITDA; e
a variagao patrimonial foi analisada a partir dos indicadores de endividamento geral e

a imobilizac&o do patrimonio liquido.

A partir destes indicadores, a analise econdmico-financeira das empresas foi
realizada na perspectiva de confrontar os resultados nos periodos pré-pandémico e
pandémico, com a finalidade de analisar os impactos causados pela pandemia Covid-
19.

Com base nos resultados, pode-se dizer que as empresas focaram em manter
a liquidez corrente estavel, a fim de garantir que obrigagdes de curto prazo néo
afetassem suas atividades, em que as variagdes se limitaram a 26% de queda, mas
sempre mantendo o indicador de liquidez igual ou superior a 1, garantindo a
capacidade pagadora de todo o passivo circulante durante os trimestres estudados.
Porém, com a visado voltada ao longo prazo, observa-se que o endividamento das
empresas aumentou consideravelmente, levando a analise que o capital de terceiros

foi o que fomentou os ativos circulantes das empresas.

Quanto a rentabilidade das empresas, a PARD3 foi a unica empresa a ter
aumento médio em todos os indicadores de rentabilidade, demonstrando melhor
eficiéncia na rentabilidade diante do cenario pandémico, sendo uma excegao ao que
€ visto nas demais empresas estudadas no que se diz respeito ao impacto da
pandemia nas empresas do setor médico-hospitalar que apresentaram resultados
negativos na grande maioria dos indicadores de rentabilidade. Por sua vez, a MATD3
apresentou forte ingresso no mercado financeiro, com resultados elevados, mas ao
longo dos trimestres apresentou quedas constantes, demonstrando que a pandemia

causou danos severos aos indicadores de rentabilidade dessa empresa.
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Ao tratar dos indicadores de variacao patrimonial, vé-se um forte aumento no
grau de endividamento geral de todas as empresas, levando a crer que este foi 0
recurso usado para fomentar a maioria de suas atividades e estratégias econémico-
financeiras, tendo destaque a FLRY3 que mais recorreu a capital de terceiros,
elevando seu endividamento em 70%, quando visto o primeiro trimestre de 2023 em
relacdo ao trimestre seguinte, e com relagdo a média geral dos periodos, vé-se um
aumento de 85% do endividamento geral da empresa, reforgcando a forte busca por
captacdo de recursos externos, e por esse fato fechou com o maior grau de

endividamento entre as empresas.

Ao investigar a imobilizagdo do patriménio, observa-se um aumento do
indicador, demonstrando que o recurso proprio pode também estar associado a
captacao de equipamentos imobilizados e ndo somente o capital de terceiros, tendo
parcela de auxilio na manutencado dos processos e atividades operacionais das
entidades do setor médico-hospitalar listadas na B3, reduzindo o capital proprio livre
que poderia ter finalidades de custear atividades e auxiliar nos quesitos de liquidez e

rentabilidade.

Desta forma, a pandemia foi danosa para as empresas do subsetor médico-
hospitalar do setor de saude da B3, prejudicando sua liquidez, rentabilidade e nos
indicadores de variagao patrimonial, com sequelas financeiras a serem sanadas no

médio-longo prazo.

Assim, a partir dos resultados obtidos, pode-se afirmar que os objetivos
propostos foram atingidos. Além da importancia do trabalho para fins académicos e
informacdes relevantes aos demais usuarios, novos trabalhos podem fornecer
estudos relacionados aos impactos de longo prazo causados pelo endividamento

assumido em virtude da pandemia.
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