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RESUMO

Neste trabalho é analisada, de forma empirica, a relacdo entre
criacao de valor e os direcionadores de valor, financeiros e ndo
financeiros, no setor de satide no Brasil nos anos 2002 e 2003,
sendo considerada umaamostra de 1070 empresas do setor.
Como a grande maioria das empresas € de capital fechado, o
valor das empresas foi medido considerando indicadores
financeiros de desempenho de margem e retorno. Os seguin-
tes direcionadores de valor foram estatisticamente
significantes: 1) quantidade de equipamentos de alta
tecnologia, 2) filiagdo ao SUS, 3) nivel de endividamento, 4)
valor do imobilizado e 5) idade das instituicdes de satide. Na
analise dos resultados verificou-se a hipotese de que somente
aquantidade de equipamentos de alta tecnologia é
direcionador paraa criacdo de valor, enquanto que as demais
variaveis acarretam destruicdo de valor das empresas de sadde.
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ABSTRACT

In this paper it is analyzed empirically the relationship
between value creation and the value-drivers, financial and
no financial, of brazilian health-sector in the years 2002 and
2003, with a sample of 1082 companies. As the great
majority of the companies is not public and its value was
measured considering financial margin and return
indicators. The following value-drivers were significant: 1)
amount of equipments of high technology, 2) percentage of
beds charged to SUS, 3)filiation to SUS, 4) debt level, 5)
value of the immobilized and 6) amount of protests. In the
analysis of the results the hypothesis was verified that only
the amount of equipments of high technology is a relevant
driver for value creation.

KEY WORDS: Value-drivers, SUS, Value Creation, High-
Tech Equipments, Valuation.
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1. INTRODUCAO

A saude é um dos temas de discussdo que apresenta
maior repercussao no ambiente politico e econémico brasilei-
ro, em funcgéo de sua abrangéncia e relevancia. De acordo com
aAssociacdo Medica Brasileira, 137 milhdes de brasileiros de-
pendem do sistema publico de salde, o qual é atendido atra-
vés do Sistema Unico de Satide (SUS). O Sistema de Servigos
de Sadde é composto pelo Sistema Unico de Sadde (SUS), o
Sistema de Atencdo Médica Supletiva e o Sistema de Desem-
bolso Direto. O primeiro é um sistema publico e os dois
Gltimos sdo privados, estes divididos entre empresas com
fins lucrativos e ndo lucrativos. Em 2004, o mercado de saide
no Brasil movimentou cerca de R$ 80 bilhdes. Em fev/04, o
SUS contava com 6.106 hospitais em sua rede hospitalar, sen-
do 2.584 publicos e 3.522 privados, totalizando 434.752 lei-
tos hospitalares. Ndo obstante estes nlimeros, a industria s6
tem uma empresa de capital aberto. O Brasil ocupa a 1252
posicdo em sistemas de salide do mundo, considerando um
universo de 191 paises. Entretanto, em medicina privada, o
Brasil é o segundo maior mercado, atras apenas do Estados
Unidos, segundo Estudo Setorial - LAFIS (2004).

O Brasil possui uma medicina bastante desenvolvida,
com médicos de reconhecimento internacional que represen-
tam um excelente capital intelectual nesse setor. Nesse contex-
to, 0 segmento de sadde brasileiro, principalmente o privado,
realiza inimeros exames e tratamentos que exigem hospitais
modernos, boas instalacBes e equipamentos de alta tecnologia.
Esses equipamentos sdo, em sua maioria, importados de pa-
ises como Alemanha, Estados Unidos, Japdo, Holanda, entre
outros. As aquisicBes desses equipamentos exigem altos in-
vestimentos em moeda estrangeira, incorrendo 0s compra-
dores em uma série de tributos e em risco cambial.

Tendo em vista esse contexto, a utilizacdo de equipa-
mentos de alta tecnologia (direcionador de valor ndo financei-
ro) parece ter grande contribuigéo para a conquista, manuten-
¢ao e melhoria da competitividade das empresas do setor de
salde brasileiro, tais como as clinicas, centros de diagndsticos
por imagem, bem como os hospitais. Além disso, dado o
alto custo para aquisicao desses equipamentos, bem como o
custo operacional elevado inerente as organizacoes de salide, a
utilizacdo de dividas (direcionador de valor financeiro) tam-
bém parece ser de suma importancia para que as organizagdes
privadas de salde possam se manter competitivas.

Esse estudo pode fornecer informag6es importantes
para o estabelecimento de politicas de investimentos das
empresas hospitalares, auxiliando seus gestores na tomada
decisdo, bem como pode reunir elementos que auxiliem aos
legisladores em relacéo as politicas fiscais e tributarias para o
setor. Além disso, pode ser de boa valia para bancos, forne-
cedores e instituigdes financeiras em geral na avaliacdo da
viabilidade econémica de projetos de investimento na area
de satde, como forma de auxiliar na avaliacdo de risco e
concessao de crédito para as organizacGes de salde, pois

pode fornecer a essas instituicdes informacdes tanto da in-
fluéncia da estrutura de capital como dos tipos de equipa-
mentos existentes nas institui¢des que tém melhor e pior
desempenho financeiro e que terdo melhores ou piores con-
dicBes de honrar seus pagamentos.

2. OBJETIVO

Este estudo tem como principal objetivo constatar
empiricamente a relagdo entre criacdo de valor e direcionadores
de valor, financeiros e nao financeiros, para o setor de saide
no Brasil. Em funco de somente uma empresa do setor de
salide ser de capital aberto, o valor das empresas sera medido
por indicadores financeiros de desempenho.

Néo pode ser ignorado o fato de que este estudo é ainda
uma primeira tentativa de estudar drivers (direcionadores) de
valor no contexto das empresas brasileiras, especialmente no
setor de satide. Um conhecimento mais aprofundado acerca
dos drivers de valor das empresas brasileiras podera ter um
significativo impacto sob a forma como os gestores analisam
suas estratégias e tomam suas decis6es no dia a dia.

3. REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico é composto pela literatura sobre
criacdo de valor e seus direcionadores, em especial a presenga
de equipamentos de alta tecnologia. Entretanto, com relagdo a
natureza de cada direcionador de valor, havera necessidade de
se recorrer a outro conjunto de teorias oriundas da Organiza-
¢ao Industrial e Teoria dos Jogos.

3.1. Valor

A teoria da geragdo de valor para o acionista teve seu
berco no fim dos anos 70 e inicio dos anos 80 com a aplicagdo
do CAPM (Capital Asset Pricing Model) para o setor
corporativo, ganhando proeminéncia em 1986 com a publica-
¢ao do livro Creating Shareholder VValue de Rappaport da
Universidade de Northwestern (Rappaport, 1986). Ao entrar
para o grupo Alcar, a abordagem de Rappaport (1986) intro-
duziu o modelo de Fluxo de Caixa Livre, e mostrou como as
técnicas de fluxo de caixa descontado poderiam ser adaptadas
e inseridas no modelo de valor para o acionista.

De acordo com Black, Wright e Davies (2001) a publica-
¢do acima foi seguida por um livro menos conhecido,
Managing for Value de Bernard Reimann em 1987, que ini-
ciou a ligagdo de criagéo de valor para o acionista com a arte de
dirigir uma companhia, atraindo a ateng¢éo de consultorias.

O interesse naabordagem do valor do acionista recebeu
mais atencdo com a publicacdo do livro Valuation de
Coppeland, Koller e Murrin (1990) que contém uma exposi-
¢ao detalhada das questBes de criacdo de valor e como lidar
com elas, mostrando que a aplicagdo dos principios do valor
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do acionista para as empresas é possivel, praticavel e altamente
desejavel, levando a empresa a obter beneficios substanciais
ndo apenas para 0s acionistas, mas também para outros
stakeholders daempresa, tais como os clientes, os fornecedo-
res, a sociedade e os empregados, entre outros.

No ano seguinte Stewart (1991) publicou The Quest for
Value que aperfeigoou a idéia de Valor Econdmico Adicionado
ou Economic Value Added—EVA®, que segundo Black, Wright
e Davies (2001) é como o “spread” entre o retorno sobre 0
capital e o custo de capital num dado periodo. Esse livro colo-
cou mais atencdo na medicéo detalhada do balango patrimonial
daempresa, e como certas contas necessitavam ser tratadas de
forma diferente das utilizadas pelos contadores, tais como a
depreciagdo, os ativos diferidos, entre outros ajustes.

De acordo com Helfert (2003), o valor para o acionista é
criado quando os retornos de fluxo de caixa provenientes dos
investimentos excedem o custo médio ponderado de capital da
companhia. Isso representa o crescimento no valor econdémico
do capital da empresa ao longo do tempo e tem como
contrapartida os ganhos com dividendos e ganhos de capital.
Deacordo com Rappaport
(1998), Young e O"Byrne
(2003) e Helfert (2003), a

] |

criagdo de valor para o acio- 0 Gestor
nista é amelhor expressao
do sucesso corporativo.

Conforme pode ser v
identificado nafigura 1, a Decisdes de Capital de Giro;
criagio de valor para o aci- Investimento |7 [paees
onista tem relacionamen-
to com trés tipos basicos
de decis6es: as decisbes de
investimento, as decisGes
operacionais e as decisdes —_— Freco/Volumel Qusto;
de financiamento. Esses Operacionais ™ Hiciéncia de Custo
trés tipos de decisdes sdo
apresentados do lado es-
querdO da figura 1. A Capital de Terceiros;
combinagéo das decises Decissesde | _, | ‘f:;\'/‘:r'lz’;gz'rf
de investimento e de ope- RIESEENTETE Dividendos;
racdo gera fluxos de caixa Recompras de acGes

livres (ap6s 0s impostos),
enquanto as decisBes de fi-
nanciamento influenciam
a estrutura de capital e 0
nivel de custo médio de capital da organizagao. Aplicando-se
0 custo ponderado de capital como a taxa de desconto para o
fluxo de caixa livre, determina-se o valor para o acionista. Ao
mesmo tempo, o ciclo de vida do produto, a competicéo, a
tecnologia e muitas outras influéncias afetam o tamanho e a
volatilidade desses fluxos de caixa. Ja 0 mercado de capitais
influenciam a expectativa de retorno dos investidores e o cus-
to médio ponderado de capital.

Alternativamente, o lado direito da figura mostra que o
valor para o acionista também pode ser baseado na combina-
¢ao de dividendos pagos em dinheiro e realizacdo de ganhos
de capital, quando vistos pelos olhos do investidor. Esse
ponto de vista do investidor é inseparavel do fluxo de caixa
livre que vai permitir o pagamento de dividendos pela com-
panhia e também vai orientar o valor de mercado das agdes,
possibilitando ao investidor realizar os ganhos de capital. Tam-
bém é possivel criar valor minimizando dividendos e
reinvestindo todos os fundos em oportunidades com valor
presente liquido positivo.

O sistema VBM (Value Based Management) é um sis-
tema de gestao cujo alicerce é a criacdo de valor para o acionista.
Segundo Peterson & Peterson (1996) apud Basso et al (2004)
para a escolha das medidas de desempenho a empresa deve
considerar que: a) amedida escolhida ndo deve ser influencia-
da pelos métodos contabeis tradicionais; b) a medida deve
levar em consideracao os resultados futuros esperados; ¢) a
medida deve considerar os riscos e d) a medida deve conside-
rar os fatores que nao estdo no controle dos funcionarios.

Olnvestidor
— x A
Competic&o; e
Ciclos de Vida; ,7

Ambiente .Y

Economico ( Dividendos )

N - 4
S

Fluxo de caixa
Livre proveniente
das atividades;
Valor existente

Valor parao

Acionista

Taxa de Desconto [—

\

Mercados de

Custo de Capital Capital

A

A

Expectativas

Figura 1: A criacdo de valor para o acionista num contexto de Fluxo de Caixa
Fonte: Adaptado de Helfert (2003)

3.2. Direcionadores de Valor

Rappaport (1998) define os direcionadores de valor
como os parametros basicos para valoragéo. Copeland, Koller
e Murrin (2000) os definem como as variaveis de desempe-
nho sobre o0s quais a administragdo pode agir e que tém im-
pacto nos resultados de um negécio, como por exemplo: a
eficacia de producéo ou a satisfagdo do cliente. As medidas
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associadas a esses direcionadores de valor sdo chamadas de
indicadores chave de performance (ICP). S&o, portanto, 0s
fatores que influenciam, direta ou indiretamente, na criagéo de
valor de uma organizagdo, e podem ser subdivididos em fato-
res financeiros e ndo financeiros. Drivers financeiros sdo basi-
camente medidas financeiras conhecidas e utilizadas pelos
gestores e analistas financeiros, tendo porém como limitagéo
ndo darem indicagdes sobre o potencial de geragdo de lucros
futuros da empresa. Drivers ndo financeiros, ao contrario,
justamente sdo medidas do desempenho operacional e estra-
tégico daempresa e que indicam o potencial da empresa em
gerar lucros consistentes ao longo do tempo.

Copeland, Koller e Murrin (2000) informam que 0s
trés principios centrais para definir bem direcionadores de va-
lor sdo: a) os direcionadores de valor devem ser diretamente
relacionados a criagdo de valor para o acionista e disseminados
em todos os niveis da organizacéo; b) os direcionadores de
valor devem ser definidos e medidos tanto por ICP’s (indica-
dores chave de performance) financeiros, como por
operacionais (0s ndo financeiros) e ¢) os direcionadores de
valor devem contemplar crescimento de longo prazo e tam-
bém desempenho operacional.

Copeland, Koller e Murrin (2000) sugerem como uma
consequéncia natural desses principios, que cada unidade de ne-
gdcios deve ter e desenvolver sua propria lista de direcionadores
de valor e 0s ICP’s - indicadores chave de performance - e que 0
centro corporativo nao deve ceder a tentagdo de impor o mesmo
modelo em todas as unida-
des de negécios de umaor-
ganizacdo. Mesmo que duas
unidades de negdcios parti-
cipem da mesma indstria,
é importante que eles
foquem em diferentes
direcionadores de valor se
seu desempenho for fun-
¢ao de diferentes direcio-
nadores. Como exemplo,
uma unidade de negdcios
com desempenho opera-

Objetivo

Componentesde Valor

Direcionadores
de Valor

Fluxo de Caixa
geradopela
Operagéo

tribuam para isso. Para tanto é interessante desenvolver a defi-
nicdo de direcionadores de valor que possam ajudar os gerentes
em trés aspectos, conforme apontam Copeland, Koller e Murrin
(2000y: a) auxiliar os gerentes de unidades de negécios e seus
colaboradores a entender como o valor para o acionista é criado
e maximizado na empresa; b) amparar a priorizacdo desses
direcionadores de valor e portanto determinar onde 0s recursos
devem ser aplicados ou de onde devem ser removidos; c) ali-
nhar os gerentes de unidades de negdcios e empregados em
relacdo a um entendimento comum das principais prioridades.

Rappaport (1998) identificou 7 direcionadores financei-
ros: a) crescimento das vendas; b) investimento em capital de
giro; ¢) investimento em capital fixo (por exemplo, equipa-
mentos de alta tecnologia); d) margem de lucro operacional;
e) aliquota de imposto de renda; f) custo médio ponderado
de capital e g) periodo de vantagem competitiva (quantidade
de anos em que as taxas de retorno excedem o custo médio
ponderado de capital).

Como pode ser visto na figura 2 os principais
direcionadores de valor de Rappaport (1998) sdo fatores inter-
mediarios componentes das decisdes gerenciais (representadas
por operacdo, investimento e de financiamento), de formaa
atingir a criacdo de valor (que sdo os Fluxos de caixa gerados pela
operacio, ataxa de desconto e a estrutura de capital representada
pela porcéo de débito em relagdo a capital proprio). De acordo
com Rappaport (1986 e 1998), essas ligacbes sdo as molas pro-
pulsoras paraa geragao de valor para 0 acionista.

Criando Valor para
Acionista

Débito

cional e margens superiores
deve se concentrar em
direcionadores de valor e
ICP’s de crescimento, en-
quanto umaunidade de ne-

Duragédo do Crescimento

do Valor Lucro

Renda

«Crescimento deVendas
*Margen Opeacional de

*Aliquota de Imposto de

Investimentos em
Capital de Giro
Investimentos em
Ativos Fixos

*Custo de Capital

gdcios de baixa margem de-
veria focar em direcio-
nadores de valore ICP’s re-
lacionados aos custos.
Paraque o valor para
0 acionista possa ser cons-
tante e eficientemente
otimizado, se faz necessario que todos os niveis da organizacao
tenham boa noc¢éo a respeito dos principais elementos que con-

DecisBes Gerenciais

4 b

Operacao

Figura 2: Direcionadores de Valor para o Acionista
Fonte: Adaptado de Rappaport (1998)

Ittner et al (1997) sugerem os seguintes indicadores ndo
financeiros; a) satisfacdo do cliente; b) objetivos estratégicos
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ndo financeiros; ¢) qualidade do produto ou servico; d) segu-
ranca do empregado; e) produtividade; f) participagdo de mer-
cado; g) satisfacdo do empregado; h) treinamento do empre-
gado; ei) inovagdo. Como salientam os autores a composi¢ao
dos indicadores ndo financeiros varia de industria para indds-
triae sdo de dificil observacéo.

De acordo com Copeland, Koller e Murrin (2000), o
processo de defini¢cdo de direcionadores de valor tem trés fa-
ses: identificacdo, priorizacdo e institucionalizago.

A. Primeira Fase: Identificacdo

A primeira tarefa é criar as arvores de valor que sistema-
ticamente liguem os elementos operacionais do neg6cio a cri-
acdo de valor. Enquanto as ligagdes matematicas séo deseja-
das, € melhor incluir uma ligacdo nao quantificavel do que
omiti-la. Também é recomendavel desenhar arvores em pelo
menos trés niveis para provocar criatividade e amplitude. Nessa
fase os gerentes podem integrar os direcionadores em uma
simples arvore que melhor reflete o entendimento do negé-
cio. Copeland, Koller e Murrin (2000) salientam que os geren-
tes de negdcios devem estar diretamente envolvidos nos de-
bates e nas defini¢Bes desses direcionadores. Rappaport (1998)
chama essa fase de definicdo dos mapas de valor;

B. Segunda Fase: Priorizagéo

Uma vez que 0s gerentes ja concordaram sobre uma
arvore integrada, o proximo passo é determinar quais
direcionadores de valor poderiam ter maior impacto no valor.
A primeira parte da priorizagéo é construir um modelo de
fluxo de caixa descontado para testar a sensibilidade do valor
da unidade de negdcios para mudancas em cada um dos
direcionadores de valor, verificando, um por um, qual o efeito
que uma pequena mudanc¢a em cada direcionador de valor
poderia gerar no fluxo de caixa. A segunda parte é analisar um
limitado ndmero de direcionadores para determinar o poten-
cial real e a facilidade de captacio para cada acdo de melhoria. O
final dessa fase é a lista dos principais direcionadores de valor
e 0 potencial associado a cada um delese

C. Terceira Fase: Institucionalizacdo

Na Ultima fase, os direcionadores de valor sdo incorpo-
rados nos objetivos e scorecards de performance de
gerenciamento dos negdcios. Os direcionadores de valor de-
vem ser revisados periodicamente, dado que as alavancas de
maior prioridade podem mudar, tais como as condi¢@es de
mercado ou as habilidades e conhecimentos desenvolvidos
pelacompanhia.

O balance scorecard ¢ um mecanismo desenvolvido por
Kaplan e Norton (1997) muito utilizado para identificar,

mensurar e acompanhar os direcionadores fundamentais de
valor de uma organizagédo. O balanced scorecard é muito im-
portante para transmitir a visdo estratégica formulada pelos
gestores da organizagdo, bem como para 0 acompanhamento
daaplicagdo dessa estratégia, pois evita que os gestores se con-
centrem apenas em alguns direcionadores de valor, tais como
o fluxo de caixa, a estrutura de capital, o nivel de crescimento
das vendas, o nivel de inovago, esquecendo-se de outros itens
importantes como a satisfagéo do cliente ou o controle de
qualidade do produto.

Todavia, o referencial tedrico da gestéo baseada em
valores ndo contempla para cada direcionador umafunda-
mentacao tedricacapaz de explicar anaturezae adinamica
de sua participacdo na geracdo de valor. Tanto a teoria
microecondmica neoclassica que fundamenta a moderna
teoria de financas como esta que fundamenta a gestéo
baseada em valores, ndo apresentam igualmente umajus-
tificativa tedrica suficiente sobre fungdo da tecnologia,
exceto quanto mudanca no preco dos fatores. Em vista
disto, utiliza-se do modelo Estrutura-Conduta-Desempe-
nho e Teoria dos Jogos.

3.3. Direcionador N&o Financeiro — Alta Tecnologia

No modelo Estrutura-Conduta-Desempenho (ECD),
segundo Bain (1966), a estrutura compreende: 1) o grau de
concentragfo de compradores e vendedores; 2) o grau de dife-
renciacdo do produto e 3) as condicGes de entrada e saida de
um mercado. A conduta refere-se ao padrdo de comporta-
mento que as empresas obedecem para se ajustar as condi¢des
de mercado. A conduta compreende: 1) o mecanismo de fixa-
¢édo do prego e de determinagédo da producdo:; 2) a politica para
os produtos (“portfélio” e “design”, entre outros); 3) a poli-
tica de propaganda e publicidade (P&P) e de pesquisa e desen-
volvimento (P&D) e 4) mecanismo de coordenagao entre as
politicas de preco, producdo, propaganda e publicidade dos
agentes em concorréncia. O desempenho compreende: 1) os
resultados da empresa como compradora dos fatores de pro-
ducdo; 2) os resultados da empresa como uma organizagao
que administra seus recursos e 3) 0s resultados da empresa
em relacdo ao meio-ambiente, ajustando-se as condigdes e
exigéncias do mercado. Os equipamentos de alta tecnologia
fazem parte da estrutura da indUstria.

A estrutura determinaa conduta, que por sua vez deter-
mina o desempenho da empresa e do mercado. Como exem-
plo, o grau de concentracdo dos vendedores (estrutura) deter-
mina o grau de colusdo entre 0s mesmos (conduta) que por
sua vez determinaa lucratividade (desempenho). Existe, na
formulacdo tedrica original, portanto, um nexo causal entre
estrutura, conduta e desempenho que € unilateral.

A diferenciacéo de produtos como dimenséo da estru-
tura decorre das caracteristicas dos produtos entre as indUstri-
as ou na mesma inddstria. A primeira resulta do proprio
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conceito de industria entendida como um grupo de produto-
res que vendem bens substitutos proximos entre si. O grau
de substituicdo dos produtos pode ser medido pela sua elas-
ticidade prego dademanda. As causas mais evidentes da dife-
renciacdo sdo os diferentes atributos (extrinsicos ou intrinsicos)
ou caracteristicas (simbdlicas ou ndo) dos produtos ou servi-
¢os, a desinformacgao dos consumidores quanto aos elemen-
tos essenciais do produto e o poder de persuasdo da propa-
ganda e publicidade.

As barreiras a entrada funcionam com condicionantes
fundamentais da formac&o de prego. As condi¢Bes de entrada
referem-se as vantagens que os vendedores estabelecidos pos-
suem sobre os possiveis entrantes, podendo aqueles praticar
precos indutivos ou preventivos, induzindo assim aentrada ou
ndo de novos concorrentes. As empresas estabelecidas podem
gozar da preferéncia dos consumidores pelos seus produtos, de
modo que o entrante potencial tera de realizar um esforco adici-
onal para deslocar parte da demanda para seus produtos. As
barreiras a entrada podem, entéo, se referirem a atributos do
produto, vantagens absolutas de custos e as economias de esca-
la de producéo e distribuicdo. Quanto aos atributos, pode-se
mencionar a preferéncia acumulada dos consumidores sobre
influéncia da propaganda e publicidade, o “design” do produto
e aacessibilidade a0 mesmo, entre outros. Quanto as vantagens
absolutas de custo pode-se mencionar as técnicas de producio
superiores, tecnologia avancada de processo e produto, propri-
edade de patentes, acesso a fontes de crédito em condicdes van-
tajosas, aquisi¢do de fatores de producéo a custos reduzidos.
Quanto as economias de escala de producao e distribuicao, o
entrante teria de possuir uma parcela de mercado equivalente
para se beneficiar daquela ou entéo praticar uma promogéo de
vendas em grande escala para reduzir sua capacidade ociosa.

Entretanto, as vantagens absolutas de custos ndo apare-
cem como causa frequente e importante de barreiras aentrada.
Os fatores determinantes da concentracio séo as economias das
grandes plantas, das grandes firmas e da integragao vertical.

Sutton (1998) aponta algumas deficiéncias de natureza
tedrica do modelo ECD com relagdo a explicagdo de alguns
comportamentos e se utiliza da Teoria dos Jogos para sua
correcdo. A primeira refere-se a relacéo e sentido da causalidade
entre estrutura, conduta e desempenho, que pode ser bilate-
ral. A segunda refere-se a natureza das barreiras a entrada, se
enddgena ou se exdgena. Deste modo, gastos com propagan-
dae publicidade (P&P), pesquisa e desenvolvimento (P&D)
ou equipamentos de alta tecnologia, que o autor denomina
de “sunk costs” pode ser determinado internamente a indus-
tria, como condicao de equilibrio, ou externamente a indUs-
tria, como elemento estratégico. Quando os “sunk costs” sdo
enddgenos, o ndmero de empresas é menos sensivel as vari-
acOes do tamanho do mercado, ocorrendo o contrario, quan-
do os custos sdo exdgenos. A terceira refere-se a relacdo entre
P&P e diferenciacdo de produto. Ha empresas com produtos
com elevado nivel de diferenciagdo como, por exemplo, enge-
nharia e salde, e baixo nivel de gastos com P&P. A quarta

refere-se a industria com baixo nivel de barreiras a entrada e
concentragdo acima do esperado.

4. METODOLOGIA

O presente trabalho é resultado de uma pesquisa des-
critiva quantitativa, em que se aplicou 0 modelo de regresséo
linear multipla a dados secundarios, estimado por minimos
quadrados ordinarios, utilizando-se o software “OxMetrics”,
baseando-se nametodologia de Gapenski, Vogel e Langland-
Orban (1993). Utilizou-se como banco de dados uma amos-
trade 1070 empresas da area de satide com e sem fins lucrati-
vos. Os dados foram obtidos junto a SERASA e as empresas
do setor. Nédo fazem parte desse estudo as empresas publicas
do setor de satde, os servicos de Seguro Sadde e as empresas
pertencentes ao setor farmacéutico.

A excluséo dos servicos publicos de satide se da em fun-
¢do do objetivo de se obter resultados ligados ao desempenho
econdmico-financeiro das empresas hospitalares, resultados
esses que ndo fazem parte dos objetivos primordiais das em-
presas publicas. Os Servigos de Seguro Sadde Privados foram
excluidos, pois tais servigos sdo considerados clientes do setor
de servigos de satde, servindo como intermediarios entre 0s
prestadores de servigo (representado por hospitais, clinicas e
laboratdrios) e os clientes finais (representados pelos pacien-
tes). Além disso, boa parte dos servigos de Seguro Salde Priva-
dos estdo ligados a institui¢Bes financeiras que ndo participam
do investimento em servicos de salide. Esses aspectos poderi-
am distorcer significativamente os resultados, comprometen-
do os objetivos deste estudo. Ja as empresas pertencentes ao
setor farmacéutico ndo serdo consideradas em virtude de serem,
em sua maioria, empresas industriais, fornecedoras de produ-
tos, tais como vacinas, remédios, etc, e ndo prestadoras de ser-
vicos de satide, com formacao e estrutura organizacional dife-
rentes dos Hospitais, clinicas e laboratorios, e que investem em
marketing, pesquisa e desenvolvimento.

Na medida em que aempresa tenha a¢6es negociadas
em bolsa de valores, suas a¢Bes terdo uma cotacio estabelecida
pelo mercado, através das negociagdes de compra e venda a
vista. Embora se discuta até que ponto os precos definidos
pelo mercado refletem com plena correcéo o valor intrinseco
das acGes, € inegavel que tais precos séo, em mercados desen-
volvidos e mesmo em mercados emergentes, uma excelente
base de avaliacdo do verdadeiro valor econémico das empre-
sas e do seu capital proprio.

Empresas de capital fechado, embora possam estimar o
seu possivel valor de mercado, ficam sem a referéncia do pro-
prio mercado para concluir se uma determinada metodologia
de avaliagdo reflete efetivamente seu verdadeiro valor. De toda
forma, sejam empresas de capital fechado, sejam divisdes de
empresas de capital aberto, em qualquer caso é interessante,
para fins de acompanhamento do desempenho da empresa
ou até mesmo para fins de critérios de remuneracao de execu-
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tivos, estabelecer uma metodologia de avaliagdo, levando em
conta toda a tecnologia financeira hoje em dia disponivel.
Algumas limitagdes merecem citagdo, como o fato de boa
parte dos demonstrativos financeiros utilizados néo terem sido
auditados in locu por um 6rgdo competente. A impossibilida-
de de se obter informag6es mais detalhadas sobre os equipa-
mentos, tais como marca, nacionalidade, tipo, ano, impediu
melhor aprofundamento sobre o nivel de atualizagdo da
tecnologia desse setor. Dada a grande quantidade de empresas
envolvidas na amostra desse estudo, ndo foi possivel obter
informacdes e explicacBes sobre alguns dos dados estudados.
Considerando que somente uma empresa do setor é de
capital aberto, optou-se por se utilizar como medidas de valor
margens operacionais e retornos sobre os ativos, conforme se
observa no quadro abaixo. Foram computados os valores mé-
dios destes indices, considerando-se os anos de 2002 e 2003.

5. ANALISE DOS RESULTADOS
Equipamentos em uso — Varidvel EquipUso

A quantidade de equipamentos em uso representada
pela variavel EquipUso mostrou-se significante, porém com
sinal contrario ao esperado, especialmente quanto ao retorno.
Esses resultados ndo evidenciam, em parte, o potencial de
contribuicdo dos equipamentos de alta tecnologia a rentabili-
dade. Além de seus exames serem boas fontes de receitas e de
lucros, eles também exercem a funcdo de facilitacdo e
alavancagem de outros servigos, uma vez que o diagnostico
rapido do problema do paciente facilita a tomada de deciséo
do médico, bem como acelera a definicdo sobre a necessidade
de uma cirurgia, internacdo, reencaminhamento, tratamento e
outros servicos que aempresa puder fornecer. Por outro lado,

se aempresa ndo tiver esses

equipamentos em volume
suficiente, sera obrigada a

fazé-lo esperar, ou

encaminha-lo para uma ou-
traempresa prestar esse ser-

vigo e correr o risco dele néo

Simbolo Definicao
PTOM Margem Média Operacional Antes dos |mpostos incidentes sobre o lucro
ATOM Margem Média Operacional Apds Impostos incidentes sobre o lucro
PROA Retorno Médio sobre Ativos antes dos |mpostos

AROA Retorno Médio sobre Ativos apds os |mpostos

fazer o exame e desistir do
tratamento, ou ainda ser

Quadro 1: Variaveis Dependentes
Fonte: os autores

Como variaveis dependentes foram selecionadas, em
funcio da disponibilidade de informacdes, as seguintes:

redirecionado a concorrén-
cia. Ambas as situacdes pre-
judicam o lucro da empre-
sa. A construcdo desta varia-
vel como quantidade de
equipamentos e ndo como
valor médio pode ter com-

Quadro 2: Variaveis Independentes

Fonte: os autores
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Natureza dos Simbelo Delinicio prometido sua represen-
Dirceionadores de Valor tatividade. Entretanto, quan-
Operacional EquipUso | Quantidade de equipamentos de alla tecnologia da to se considera como varia-
organizacio vel dependente os resultados
Operacional PercEqui Porcentagem de leitos destinados ao SUS operacmnals_, es_t?l variavel
o — | Ensi Existencia (1 - ~tencia (0) d idade d mostrou-se S|gn|f|cante, re-
rganizaciona nsino xisténeia ( ) ou inexisténcia (0) de atividade de levante e com sinal espera-
Ensino .

— ; - - do, positivo.
Organizacional Sizc Quantidade dc leitos A destinagio dos equi-
Organizacional SuUS Opera para 0 SUS (1) ou nio (0) pamentos ao SUS —Variavel
Financeiro Debt Valor Médio das Dividas PercEqui

Age Tempo de Existéncia da Organizagio Apesar do universo
FeS—— 5 Com fims Inorat R PP o desse estudo estar concentra-
[0 t3 [d ' S € H ~ .
reganizaciona win om fins lucrativos (1) ¢ scm fins lucrativos (0} do em organizagdes privadas
Financeiro DebitToli | Razio Média Divida sobre Patrimonio de salde, algumas dessas
Financeiro Imaobiliz Valor Médio do Ativo Imobilizado empresas prestam servigos
Mercadologico QuyFilia Numero de Hospitais as_or_ganlzagoes pUb!'CaSr
; ; - - principalmente atraves do
Financeiro Protesto uantidade de Titulos Protestados . . ,
2 SUS, Sistema Unico de Sad-

de. A variavel PercEqui re-
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presenta o percentual de equipamentos que as empresas
pesquisadas disponibilizam para prestar servigos a esse 0r-
gdo. Esta variavel ndo possui significancia estatistica como
varidvel explicativa do valor das empresas de saiide. Esses
resultados ndo sdo condizentes com a diferenca de remune-
racdo que o SUS prové aos seus fornecedores em relagéo as
Seguradoras de saude e os planos de satide. Como exemplo,
pode-se citar a diferenca de remuneragao para um exame de
Ressonancia Magnética simples que o
SUS paga cerca de R$ 263,00, enquanto

de Salde. Outro ponto importante é que as dividas geral-
mente tém prazo de 3 a 7 anos e as empresas quase nao se
utilizam de estratégias financeiras de protecéo, tais como
“hedging” e derivativos, seja pelo desconhecimento, seja pe-
los altos custos dessa protecdo em médio e longo prazo, que
seria equivalente ao financiamento em Reais as taxas de juros

brasileiras que sdo consideradas as mais altas do mundo.

Tabela 1 - Resultados de Regressdo

esse mesmo exame varia de R$ 400,00 a
R$800,00 na |n_|C|at|va prlvada represen- Varidveis PTOM ATOM PROA AROA
tada pelos pacientes diretos ou os Pla-
nos de Saude.
: -,0001 -0,0003 -(L006S -0,0062
EquipUso e %
A Influéncia da Disponibilidade de : 0,0206 0,0133 -0,0281 -0,0227
. -, PercEqui
leitos ao SUS — Variavel SUS
Ensino -0,0248 -0,0173 0,0168 0,0068
i Apesar ,dg baixa JeResen” Siz -0,0000 -0,0000 -0,0000 -0.0000
tatividade estatistica da variavel Size,os ~ >'7®
resultados da variavel SUS foram esta- SUS ~0,0877 ~0,0865 0,1882 20,1753
tisticamente significantes e mostraram ok ok >k Ak
relagéo negativa com relagdo as varia- gy -0,2230 -0,2234 -0,3171 -0,3123
veis de lucratividade e retorno, indican- s o o o
iand -0,0007 -0,0006 -0,0014 -0,0013
d(|) quetg a_lfdlllggao ao tSUS cgmpromete Age s on s o
alucratividade e o retorno da empresa.
5 5 22
Esse resultado aponta para o fato de ~ Own 0’2;34 0—‘,?331 0,044 0,0227
que a prestacdo de servicos a0 SUS = - 0,0002 0,0001 0,0003 0,0003
impacta negativamente a lucratividade
e o retorno das organizages privadas Imobiliz -0,0000 -0,0000 -0,0000 -0.,0000
de salide pela baixa remuneragdo que 0 ' o
Sistema Unico de Satde pode oferecer  (yyFilia -0,0001 -0,0002 -0,0054 -0,0055
a seus prestadores privados. _ _
Prolesto -(,0000 -0,0000 0,0000 0,0000
O Nivel de Endividamento -
i3 q 1 X1
Variavel Debt R Ajust 20,05% 22,43% 12,56%0 13.99%
23,34 26,76 13,80 )
., . ‘. -Sia : ’ . 15,49 (0,00001
Avaridvel Debt foi estatisticamente -1t (0,00001) (00000) | (00000 | 7 87:5 000 )
significante e teve uma relagdo negativa ~ Resct 8,027 (0,000 | 8,703 (0,00) | 9,437 (0,00) 876 (0,00)
entre o nivel de endividamento e os re-

sultados da empresa. Esses nimeros in-
dicam que quanto maior o nivel de
endividamento da empresa, menor € sua lucratividade e 0
retorno. Os principais motivos desses resultados sdo as des-
pesas financeiras geradas pela desvalorizacdo cambial que ocor-
reu nos anos de 2002 e 2003 e pelos juros amortizados. 1sso
porque boa parte dessas dividas é proveniente de aquisi¢des
de equipamentos importados. Os juros e a variagdo cambial
do Délar e do Euro afetaram negativamente a lucratividade
das empresas, pois geralmente elas tém dificuldades de repas-
sar essas despesas para seus precos em razao da prestacao de
servicos a salide ser considerada item essencial e ter o mercado
regulado pelo Governo através da ANS — Agéncia Nacional

Fonte: os autores
** significante a 5%, *** significante a 1%, *significante a menos de 10%.

O Investimento em Ativo Fixo — A variavel Imobiliz

A variavel Imobiliz, que representa o montante de ati-
vo imobilizado da empresa, ndo apresentou resultados esta-
tisticamente significantes, ainda que negativamente
correlacionados as variaveis de retorno e lucratividade. Esses
resultados indicam que o volume maior de ativo imobilizado
ndo necessariamente contribui paraa lucratividade e retorno
daempresa, pois, entre outros fatores, investimentos de alto
custo, mas de pouca relagdo com a receita como instala¢fes
luxuosas, grandes construgdes e a existéncia de equipamentos
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que ndo estejam em uso podem representar altos custos fixos
de depreciacéo, limpeza, manutengao, conservagao, seguro, etc
que prejudiquem a lucratividade da organizagdo. Além disso, a
logistica interna de uma organizacdo de saide € muito impor-
tante para 0 bom aproveitamento da méo de obra e do fluxo
de pacientes, e essa logistica pode ficar prejudicada em instala-
¢Bes muito grandes e mal organizada. Um exemplo simples
disso é ter o setor de Radiografias (Raios-X) muito longe do
pronto socorro, pois demanda mais tempo de locomocéao
das pessoas e reduz a resolutividade da organizacéo, atenden-
do menos pacientes e realizando menos procedimentos num
dado periodo e, conseqiientemente, reduzindo a lucratividade.

A ldade da Empresa — Variavel Age

A idade daempresa representada pela variavel Age mos-
trou-se significante, porém com sinal negativo. Isto indica
que quanto mais antiga for a institui¢do, menor sera o retorno
e alucratividade. Entretanto do ponto de vista financeiro este
impacto é quase que desprezivel.

A Restricdo de Crédito — Variavel Protesto

A quantidade de protestos nédo teve representatividade
estatistica, ainda que apresentando relagéo negativa com as
variaveis de lucratividade e retorno. Normalmente os protes-
tos causam restricdo de crédito e prejudicam o poder de barga-
nha das empresas com seus fornecedores, aumentando o0s
custos e dificultando sua capacidade de diferenciacio pela res-
tricdo de acesso a tecnologia e aos melhores profissionais.
Além disso, essas empresas tém mais despesas financeiras,
pois pagam juros mais altos pelo risco que representam, quan-
do conseguem linhas de crédito. Todos esses fatores afetari-
am negativamente a lucratividade, principalmente nessa in-
dustria em que a necessidade de capital de giro é alta, uma vez
que as empresas tém um intervalo médio de recebimento de
aproximadamente 60 dias, enquanto seus custos s&o pagos
em médias de 30 a 45 dias, tais como folha de pagamento,
honorarios médicos, materiais consumiveis, entre outros.

A questdo dos fins lucrativos ou ndo lucrativos — A
variavel Own

No Brasil ser uma empresa sem fins lucrativos néo sig-
nifica que seja proibida de ter lucro, mas sim de que ndo possa
distribuir esses lucros, devendo ser reaplicados na propria ins-
tituicdo. Além dessa obrigatoriedade, empresas brasileiras de
saude sem fins lucrativos tém que destinar cerca de 60% de
Seus servicos a iniciativa pablica e a comunidade carente.

A Varidvel Own diferencia se aempresa tem fins lucrati-
vos (1) ou nédo tem fins lucrativos (0). Os resultados da re-
gressédo revelaram uma “curiosa” correlagéo negativa entre 0s
fins lucrativos e as variaveis de lucratividade e retorno. Esse
resultado é compreensivel, pois as empresas com fins lucrati-

vos sdo tributadas pelo fisco, enquanto as empresas sem fins
lucrativos ndo tém nenhum tipo de tributagdo ou, no méxi-
mo, pagam impostos de forma reduzida. Além das empresas
sem fins lucrativos terem vantagens fiscais que tornam o lucro
liquido melhor, a maioria delas também pode adquirir equi-
pamentos de alta tecnologia com custos mais baixos do que
as empresas com fins lucrativos, pois sdo isentas de alguns
impostos de importacgdo, tais como IP1 (Imposto sobre pro-
dutos industrializados), I (Imposto de Importagéo) e ICMS
(Imposto sobre Circulacdo de Mercadoria e Servicos). 1sso faz
com que tenham maior incentivo ao investimento em
tecnologia e estejam melhor preparadas para atuar no merca-
do de Saude. Os resultados dessa regressao séo consistentes
com o fato de que a empresa de melhor desempenho do
mercado de salide seja uma instituicdo sem fins lucrativos: o
Hospital Albert Einsten.

6. CONCLUSAO

Os principais fatores que contribuem paraa lucratividade
e o retorno das organizagdes privadas de saude brasileiras
estdo relacionados a alocagéo de recursos em sua estrutura de
operacao, principalmente no que diz respeito a tecnologia. A
capacidade dos equipamentos de diagnosticos por imagem
de gerar bons retornos foi o maior diferencial positivo entre
os fatores pesquisados dessas empresas nos anos de 2002 e
2003. As outras variaveis estruturais como quantidade de lei-
tos, quantidade de filiais e tamanho ndo tiveram relevancia
estatistica. A variavel financeira — nivel de endividamento
mostrou-se com a mais impactante sobre o valor das empre-
sas. O nivel de endividamento, especialmente neste periodo
ap0s maxi-desvalorizagdo, funcionou como um destruidor
significativo de valor.

Talvez um estudo concentrado apenas em hospitais
possa revelar maior significancia estatistica para a quantidade
de leitos e também para realmente verificar se sdo positiva-
mente correlacionados a lucratividade, pois alguns dos seto-
res pesquisados ndo necessitam de leitos para realizarem seus
servi¢os em abundancia, como os centros de diagndsticos de
imagens, os laboratorios, as clinicas e 0s consultorios.

Jaarepresentatividade de filiais pode ter sido compro-
metida pelo fato de algumas empresas, apesar de serem de
um mesmo grupo de proprietarios, terem razdes sociais e
CNPJ's diferentes. Um estudo baseado nos proprietarios pode
ser que dé mais subsidios para o entendimento das filiais ou
interligacOes de hospitais em relagdo a lucratividade.

Também se evidenciou o impacto negativo a lucratividade
que uma maior proporgao de prestagao de seus servigos ao SUS
pode produzir, assim como a hecessidade de maior pondera-
¢do em relacdo as decisOes de financiamento que eles devem ter
de forma a ndo terem seus lucros consumidos por despesas
financeiras devido a uma falta de estratégia de protecéo ou de
uma boa analise quanto aos custos de capital.
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Além disso, nesse estudo indica-se as instituicdes fi-
nanceiras e aos bancos de fomento a possibilidade de reduzi-
rem os preconceitos em relacdo as entidades privadas benefi-
centes sem fins lucrativos, pois o estudo mostrou que a corre-
lacdo entre ser uma empresa com fins lucrativos é negativa em
relacéo a lucratividade, levando a entender que as entidades
sem fins lucrativos tém melhor lucratividade do que elas. Po-
rém se faz necessario que outros estudos sejam feitos de for-
ma a aprofundar o conhecimento acerca dos motivos pelos
quais isso ocorre, abordando de forma mais detalhada a tri-
butacdo, as eventuais receitas ndo operacionais advindas de
doagdes, os tipos de servicos de filantropia que séo forneci-
dos, bem como os servigos dedicados ao SUS.

Também pode ser de interessante para 0s 6rgaos gover-
namentais verificarem o impacto de sua relagdo com as empre-
sas privadas do setor de salde, motivando-os a fazer um
estudo mais pormenorizado e criar solugdes paraa melhor
remuneracdo das empresas privadas, pois essas empresas po-
dem chegar a um estado em que néo terdo mais condicBes de
prestar servi¢os de boa qualidade ao SUS em funcéo da inca-
pacidade de reinvestimento que a baixa lucratividade gera. Por
outro lado, é imprescindivel ponderar que, de acordo com os
dados da ANS, o SUS é responsavel pela saide de 137 mi-
Ihdes de brasileiros, representando cerca de 73% da popula-
¢do, e tem um orcamento bem restrito de cerca de R$ 17,5
bilhdes para atender a essa demanda.

Esse estudo evidenciou a influéncia de alguns indica-
dores de valor para o acionista em relacdo ao desempenho
financeiro das empresas privadas de saiide e também sucitou
algumas frentes de estudo que podem ser feitas para o0 me-
Ihor entendimento desse setor no Brasil. Finalmente, cumpre
salientar a necessidade de se utilizar outros procedimentos
economeétricos, tais como, panel data, em razéo do objeto de
estudo, ndo obstante a escassez de dados.
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