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RESUMO

BELLI, Patricia Cristiana. Analise da gestdo financeira de uma organizacdo de saude:
estudo de caso do Hospital Israelita Albert Einstein. 2011. 98 p. Trabalho de Concluséo de
Estdgio (Graduacdo em Administracdo). Curso de Administragcdo, Universidade Federal de
Santa Catarina. Florianépolis, 2011.

Esta pesquisa teve como objetivo analisar as praticas de gestao financeira do Hospital Israelita
Albert Einstein. Trata-se de um estudo de caso aplicado, descritivo, de abordagem
quantitativa e qualitativa. A coleta de dados foi realizada em trés etapas, sendo as duas
primeiras de cunho documental. A revisdo bibliografica foi desenvolvida pela pesquisa em
livros, artigos cientificos, teses e dissertagdes sobre Administracdo Financeira e Hospitalar, e
pela consulta a contedo digital na internet. A segunda parte foi a coleta dos dados contabeis
nos relatorios publicados pela instituicdo, referentes aos anos de 2008, 2009 e 2010. Na
terceira etapa foi realizada uma entrevista semi-estruturada com um dos gestores do hospital.
O tratamento e a analise dos dados quantitativos foram feitos com a elaboracdo de quadros e
gréficos e pelo calculo dos indicadores financeiros de rentabilidade, liquidez e de estrutura e
endividamento. Os dados qualitativos foram categorizados de acordo com a estrutura do
roteiro de entrevista e analisados pela analise de conteddo. Posteriormente, foram
relacionados os resultados obtidos com cada um dos métodos. Quanto a rentabilidade, o Giro
do Ativo mostrou crescimento no decorrer do periodo estudado. Os indicadores Margem
Liquida, Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do PL, porem, apresentaram uma importante
queda em 2009 e uma suave recuperacdo em 2010. A este decréscimo o Einstein atribui os
fortes investimentos realizados, principalmente a partir de 2009. Os indices de liquidez geral e
corrente apontaram um comportamento de permanente declinio, mais acentuado em 20009.
Devido a grande participacao do circulante na estrutura do ativo, a liquidez corrente foi maior
do que a geral em todos os anos, podendo ser considerada excessiva. A reducdo dos
indicadores de liquidez foi desejada pelo hospital, que pretende diminuir ainda mais a liquidez
corrente. Em relacdo aos indicadores de estrutura e endividamento, a Participacdo do Capital
de Terceiros se manteve praticamente inalterada ao longo dos anos, em decorréncia do limite
méaximo de endividamento definido pela organizacdo. A Composicdo do Endividamento
mostrou um incremento da participacdo de dividas de curto prazo perante o endividamento
total, reflexo das acdes visando a reducdo da liquidez corrente. A Imobilizacdo do PL e dos
Recursos N&o Correntes tiveram aumento em todos os exercicios, decorrente dos fortes
investimentos feitos no ativo permanente. Com base na entrevista, percebeu-se que a principal
preocupacao inerente a administracdo financeira de curto prazo esta relacionada ao volume de
contas a receber, que atualmente demanda um capital de giro excessivo, mas a entidade vem
tomando medidas visando reduzir este volume. Na administracdo de longo prazo a
preocupacdao maior € acerca dos investimentos, pois a instituicdo vem passando por anos de
intensa aplicacdo de recursos em expansdo de instalacdes, e pelo seu financiamento ser
totalmente proveniente do BNDES. Conclui-se que mesmo as variacdes negativas apontadas
pela andlise por indicadores foram esperadas pela organizacdo, ja que sdo causadas pelas
politicas adotadas com vistas a concretizacdo do planejamento de longo prazo, e,
considerando que mesmo estas alteragdes encontram-se em um patamar desejavel, pode-se
dizer que o hospital possui boas praticas de gestao financeira.

Palavras-chave: Administracdo Financeira. Gestdo Hospitalar. Hospital Israelita Albert
Einstein. Analise por Indicadores. Analise Vertical e Horizontal.



ABSTRACT

This research aims to analyse the financial management practices of Hospital Israelita Albert
Einstein. It is an applied case study, descriptive, with qualitative and quantitative approach.
The data collect was realized through three stages, the first two had a documental character.
The bibliographic review was realized by a research in books, scientific articles, thesis and
dissertations about Financial and Hospital Administration, in addition to digital content
consult on the internet. The second part was account data collect in reports published by the
institution, referring to years 2008, 2009 and 2010. On the third stage was realized a half-
structured interview with a manager of the hospital. The quantitative data’s treatment and
analysis was done by developing charts and graphics and by profitability, liquidity and capital
structure and debt financial indexes calculation. Qualitative data was classified according to
the interview guide’s structure and analysed by content analysis. Then, the results obtained by
each method were associated. Regarding profitability, the Asset Turnover showed a growth
over the period. Net Margin, Return on Asset and Return on Equity went down in 2009, but in
2010 this indicators showed a little better performance. This decrease the Hospital imputes to
the strong investment made, mainly in 2009. General and Current Liquidity presented a
permanent decreasing behavior, most evident in 2009. Due to the large current asset’s
participation on assets structure, current liquidity was larger than general every year, seeming
to be excessive. Liquidity indexes’ reduction was wanted by the organization, wich intends to
still reduce current liquidity. In respect of capital structure and debt indexes, Participation of
Third Part Capital was maintained almost unchanged in the course of period, because of the
indebtedness maximum limit chosen by the organization. Composition of Debt signalized a
growth of the short-term debts participation before total debt, influenced for the strong
investments done on permanent assets. Based on the interview, it was understood that the
main concern about short-term financial administration is related to the account receivable
amount, that nowadays requires an excessive working capital, but the organization has been
taking actions to reduce it. On the long-term financial administration, the larger preoccupation
is about investments, because the institution has been making intense capital applications on
construction increase, and since its financing is originated from BNDES. The conclusion is
that even negative variations exhibited by the indexes analysis was expected for the
organization, because it was caused for the politics adopted seeking long-term plans
concretization, and, since even these alterations are at a wanted level, we can affirm that the
institution has good financial management practices.

Key-words: Financial Administration. Hospital Management. Hospital Israelita Albert
Einstein. Financial Indexes Analysis. Vertical and Horizontal Analysis.
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1 INTRODUCAO

Hospitais sdo organizacdes altamente complexas, pelo proprio ambiente em que
atuam, pela especializacdo de seu capital humano e, principalmente, pelo seu objeto de
trabalho, que séo as pessoas. Estas que, em sua maioria, 0s procuram em decorréncia de
problemas de saude, ndo por sua propria vontade, e podendo estar em um momento de
fragilidade emocional, juntamente com seus familiares. A variabilidade da resposta de cada
paciente a uma mesma intervencao terapéutica ou cirlrgica, e as possiveis linhas de acéo de
diferentes profissionais diante da mesma enfermidade tornam a gestdo destes
estabelecimentos ainda mais desafiadora, pois dificultam um processo de padronizacdo de
suas atividades e, consequentemente, sua avaliacdo.

Apesar dos desafios relacionados a gestdo hospitalar, a literatura especializada aponta
que no Brasil ela ainda se apresenta defasada em termos de profissionalizacdo. Os gestores
séo geralmente profissionais da saude, comumente médicos, que podem néo ter conhecimento
gerencial suficiente para lidar com a complexa realidade administrativa de uma instituicéo
desta natureza. Ponto que pode confirmar esta afirmacdo é a incipiéncia de trabalhos
cientificos e de livros especializados nesta area, principalmente no gque tange a sua gestao
financeira.

O objetivo destas organizac6es, no campo das financas, € maximizar o retorno obtido
com seus investimentos para criar valor tanto aos proprietarios, no caso de entidades com fins
lucrativos, quanto a sociedade, naquelas que ndo visam lucro. A realidade que permeia esta
area em hospitais, apesar do uso de ferramentas de administracdo financeira geral, é distinta
dos demais empreendimentos, principalmente no que diz respeito as suas formas de
financiamento. Em sua maior parte, os estabelecimentos de satde do pais sdo financiadas pelo
Sistema Unico de Saude (SUS), que remunera os servicos destes abaixo dos seus custos, além
de receber recursos de planos de salude e de pacientes particulares, sendo que apenas 0S
altimos costumam cobrir por completo os gastos gerados pelas atividades hospitalares, mas
sua presenca nestas instituices esta cada vez mais escassa.

A Administracdo Financeira traz a este contexto ferramentas que permitem verificar a
eficacia da gestdo financeira da organizagdo, como a analise de balancos, que por meio da
inter-relacdo entre os elementos dos demonstrativos contabeis propicia a realizacdo de um
diagndstico sobre a posi¢cdo econdmica e financeira da organizacdo. Exemplos deste

ferramental sdo a analise por indicadores e a analise vertical e horizontal. Com isto, e
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buscando a contribuicdo da literatura especializada em finangas, € possivel verificar a situacdo
da gestdo financeira da entidade.

Considerando que a boa gestdo financeira de uma instituicdo hospitalar pode ser
determinante para a qualidade dos servicos oferecidos aos pacientes, tendo em vista a caréncia
de trabalhos cientificos inerentes a area de finangas em hospitais, e levando em conta, ainda, a
contribuicdo do Hospital Israelita Albert Einstein (HIAE) a sociedade brasileira, por meio das
suas acdes de atencdo e assisténcia a satde, de responsabilidade social, bem como de ensino e
pesquisa na area da salde, principalmente no que tange as suas atividades de desenvolvimento
institucional do SUS, mostra-se relevante a realizagdo de um estudo que vise analisar esta
organizacdo a luz da Administracdo Financeira. Neste sentido, apresenta-se o problema de
pesquisa deste trabalho: Como podem ser analisadas as praticas de gestdo financeira do

Hospital Israelita Albert Einstein?

1.1 OBJETIVOS

Assim que a questdo de pesquisa € formulada, podem ser definidos os objetivos, que
mostram o que se espera do estudo. O objetivo geral é o mais amplo, sendo desdobrado

posteriormente em objetivos especificos (ZANELLA, 2007).
1.1.1 Objetivo Geral
Analisar as praticas de gestao financeira do Hospital Israelita Albert Einstein.
1.1.2 Objetivos Especificos
a) Caracterizar a organizacdao em estudo;
b) Analisar os resultados das demonstragdes financeiras;

c) ldentificar as praticas de gestdo financeira;

d) Relacionar os resultados obtidos e praticas de gestao financeira.

1.2 JUSTIFICATIVA

Uma pesquisa pode ser justificada quanto a sua importancia, originalidade,
oportunidade e viabilidade. (ALMEIDA, 2011).
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Uma andlise da gestdo financeira de uma instituicdo de salde pode trazer beneficios
tanto para a organizacdo em si como para a comunidade da regido onde se localiza, pois os
hospitais, especialmente os sem fins lucrativos, acabam atendendo a demanda reprimida dos
hospitais publicos que, em decorréncia da sua capacidade limitada de recursos, néo
conseguem acolher a todos que os procuram. Com isso, mesmo o individuo que ndo tem
poder aquisitivo suficiente, pode ter que procurar atendimento particular por um prego
elevado, por ndo ter condicBes de aguardar por uma consulta em uma instituicdo publica, o
que poderia lhe custar a vida. A boa gestdo financeira de um hospital pode permitir que seus
servicos de salde sejam prestados com maior exceléncia, pela capacidade de investimento
continuo em melhorias, e com menores custos, que poderao se refletir inclusive numa queda
dos precos cobrados do usuario, no aumento da oferta de servi¢cos ou na acessibilidade de
pacientes de baixa renda a estabelecimentos de saude de maior qualidade e rapidez no
atendimento.

Este estudo pode ser caracterizado com uma pesquisa original, uma vez que ndo foram
localizados estudos aplicados naquela instituicdo que buscassem analisar sua gestdo
financeira, e considerando ainda a insuficiéncia de estudos publicados na area de financas em
hospitais.

Esta pesquisa é oportuna, ja que ndo hd uma época desfavoravel a analise econémico-
financeira de uma instituicdo desta natureza, e pela importancia da evolugdo econémica da
organizacgdo estudada.

Trata-se de um estudo viavel, pois ha literatura suficiente para a realizacdo de uma
pesquisa bibliogréafica na literatura especializada em Administracdo Financeira e Hospitalar.
Outro ponto que finaliza a analise da viabilidade é a disponibilidade de tempo e demais
recursos necessarios para a realizacdo do estudo, condicGes estas que também foram

atendidas.

1.3 ESTRUTURA DO TRABALHO

Ao longo do Capitulo 2 serdo apresentados os resultados da pesquisa bibliografica, ou
seja, as bases teoricas para a elaboracdo do estudo de caso. Este capitulo foi dividido em trés
grandes areas. A primeira refere-se a uma Caracterizacdo das Organizac¢Ges de Salde, a sua
conceituacdo e classificacdo, bem como uma revisdo mais profunda do tipo de organizacéo
que é objeto deste estudo, o hospital, sendo abordadas a definicdo, a evolugdo historica, as

caracteristicas e, por fim, as peculiaridades da gestdo financeira desta entidade. A segunda
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parte apresenta 0 embasamento tedrico desta pesquisa acerca da Administracdo Financeira,
tanto em relacdo as decisbes de curto prazo quanto as de longo prazo. A terceira area diz
respeito a Analise Econémico-Financeira, notadamente quanto as técnicas de analise por
indicadores e andlise vertical e horizontal.

No Capitulo 3 sera descrita a metodologia utilizada na realizacdo deste estudo, sendo
fragmentado em: Caracterizacdo da Pesquisa, Coleta de Dados, e Tratamento e Analise dos
Dados.

O Capitulo 4 é reservado para a apresentacdo e a andlise dos resultados.
Primeiramente, sera feita uma caracterizacdo da Sociedade Beneficente Israelita Brasileira
Albert Einstein, por meio da exposicdo de seu histérico e de sua descricdo. Depois, serdo
apresentados os resumos das informacdes contabeis, as analises vertical, horizontal e por
indicadores e as informagdes obtidas com a entrevista. Por fim, serdo relacionados o0s
resultados obtidos com ambos os métodos, feitas as considerages finais, conclusdes e

recomendacdes para a organizacao e para futuros estudos.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

“A elaboragdo da fundamentacdo tedrica tem como objetivo apresentar os estudos
sobre o tema, ou especificamente sobre o problema de pesquisa, realizados por outros
autores” (ZANELLA, 2007).

2.1 CARACTERIZACAO DAS ORGANIZACOES DE SAUDE

Para a Organizacao das Nagdes Unidas (ONU), “saude ¢ um estado de completo bem-
estar fisico, mental e social e ndo simplesmente a auséncia de doenga ou enfermidade” (ONU,
1946, traducdo da autora). As organizacOes prestadoras de servicos de salde podem ser

definidas, de maneira ampla, como sendo o

estabelecimento que presta assisténcia a sadde individual ou coletiva, com
um minimo de técnica apropriada, [...] para atendimento rotineiro a
populacdo, quer seja ele publico ou privado, com ou sem fins lucrativos, em
regime ambulatorial ou de internacdo, incluindo os estabelecimentos que
realizam exclusivamente servicos de apoio a diagnose e terapia e controle
regular de zoonoses” (IBGE, 2009).

Os tipos de estabelecimentos de saude presentes no Brasil sdo categorizados, pelo
Ministério da Saude (2011b), com base na natureza das atividades e servicos prestados e
podem ser: Postos de Saude, Centros e Unidades Bésicas de Saude, Policlinicas, Hospital
Geral, Especializado e Dia Isolado, Unidades Mistas, Pronto Socorro Geral e Especializado,
Consultério Isolado, Clinica/Ambulatério Especializado, Unidade de Servico e Apoio a
Diagnose e Terapia, Unidade Mvel Terrestre ou Fluvial, de Nivel Pré-Hospitalar na Area de
Urgéncia e Emergéncia, Farméacia, Unidade de Vigilancia em Saude, Cooperativa, Centro de
Parto Normal Isolado, de Regulacdo de Servigos de Saude, Laboratério Central de Saude
Publica ou Secretaria de Saude.

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) publica periodicamente a
Pesquisa Assisténcia Médico-Sanitaria (AMS), que investiga todos os estabelecimentos de
salde do pais e traca um perfil da oferta destes servicos. A classificacdo das instituicdes
utilizada pelo IBGE para a realizacdo da AMS ¢é extensa. Serdo aproveitados, para os fins a
que este estudo se destina, apenas alguns dos seus topicos, que serdo apresentados a seguir
(IBGE, 2009):
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No que diz respeito a terceirizacdo dos servigos, a organizacao pode ser Unica, quando
ndo conta com qualquer empresa terceirizada em suas instalacdes, terceirizada ou com
terceirizagéo.

Quanto as condicdes de funcionamento, pode estar em atividade, em atividade parcial,
desativada, quando todas as operacGes estdo paralisadas, mas ha possibilidade de que volte a
funcionar normalmente, ou extinta, quando ndo ha possibilidade de voltar a funcionar, pois
suas atividades foram definitivamente encerradas (IBGE, 2009).

Uma unidade assistencial pode ter a potencialidade de realizar atendimentos com
internacdo, quando possui instalacbes necessarias para acomodacdo de pacientes em um
periodo maior do que 24 horas, ou sem internacdo, quando os leitos tém finalidade de atender
pacientes apenas em carater ambulatorial e/ou emergencial (IBGE, 2009).

Em relacdo a categoria, 0 estabelecimento pode ser: Geral, que é capacitado a atender
nas cinco clinicas basicas (clinica médica, cirurgia, ginecologia, obstetricia e pediatria) ou que
prestem assisténcia generalizada nessas clinicas, ndo contando com servicos diferenciados por
especialidade; Com Especialidade, aquele que atende em mais de uma especialidade; e
Especializado, contando com apenas uma especialidade, com profissionais e equipamentos
qualificados, podendo fornecer atendimento em subespecialidades e especialidade de apoio
(IBGE, 2009).

As especialidades destas organizacGes foram classificadas pelo IBGE (2009) em trés
categorias, a saber: Ambulatorial/Hospitalar: entidade que possui especialidades médicas e de
outros profissionais de nivel superior, como nutricionistas, psicélogos, etc.; Servicos de
Apoio a Diagnose e Terapia: oferece atendimento com finalidade de realizacdo de
diagnosticos (radiografia, anatomia patoldgica, etc.) ou de tratamentos especificos, como
guimioterapia; Atencdo Baésica: realiza atendimentos de menor complexidade, que podem
contar ou ndo com a presenca de um médico, como nas a¢des de imunizagao.

Um estabelecimento de salde pode funcionar em turnos ou periodos intermitentes.
Considerando que cada turno € um periodo ininterrupto de, no maximo, seis horas, a
instituicdo que trabalha por turnos pode ter um, dois ou trés turnos ou realizar atendimento 24
horas por dia. Os que atendem em periodos intermitentes sdo aqueles cujo horario de
funcionamento é variado, ndo possuindo regularidade (IBGE, 2009).

Segundo o agente financiador, o IBGE (2009) classificou as organiza¢fes de saude
como podendo ser financiadas pelo SUS, por plano de saude ou seguro préoprio, plano de
salde ou seguro de terceiros e por pacientes particulares, mediante pagamento direto. O

financiamento de uma mesma entidade pode ser oriundo de mais de uma fonte, porém, a
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predominante no Brasil é o SUS, sendo que 67,2% das instituicbes recebem valores desta
instituicdo, 42,7% contam com pagamentos diretos por pacientes particulares, 35,5% recebem
recursos de planos de salde e uma parcela reduzida, de apenas 2,8%, tém planos proprios.
(IBGE, 2009).

O Ministério da Saude (2011a) classifica os estabelecimentos, ainda, quanto a esfera
administrativa na qual estdo enquadrados, que pode ser: publica federal, estadual ou
municipal, e privada com ou sem fins lucrativos.

Com o intuito de colocar em prética as diretrizes da saude publica no pais, a
Constituicdo de 1988 instituiu 0 SUS, unificando as politicas de saide de todas as esferas do
poder publico e permitindo a participacdo da iniciativa privada neste sistema, vedando,
porém, a destinacd@o de recursos publicos a instituicdes com fins lucrativos (BRASIL, 1988).

A atuacdo de entidades privadas nos servigos de saude foi regulada pela Lei Organica
da Saude que, em seu Artigo 20, instituiu que “os servigos privados de assisténcia a saude
caracterizam-se pela atuagdo, por iniciativa propria, de profissionais liberais, legalmente
habilitados, e de pessoas juridicas de direito privado na promocao, protecédo e recuperagdo da
saude”. A estas instituicdes foi permitido que participassem do SUS de forma complementar,
por meio de convénios ou contratos, com prioridade as instituicGes filantropicas e sem fins
lucrativos (BRASIL, 1990).

Para que sejam reconhecidas como entidades beneficentes, obtendo com isso a isencao
de contribuicGes sociais, as organizacdes sem fins lucrativos devem requerer junto ao
Ministério da Salde a Certificacdo das Entidades Beneficentes de Assisténcia Social na Area
da Saude (CEBAS-Saude), que tem duracdo de trés anos, podendo ser renovada. Para tanto, é
preciso que a instituicdo comprove sua condicao de beneficente enquadrando-se em uma das
categorias (MINISTERIO DA SAUDE, 2010):

a) Prestacdo de, no minino, 60% dos servicos da entidade no atendimento de pacientes do
SUS;

b) Percentual menor que 60% dos servicos da instituicdo prestados ao SUS e aplicacdo de
parte da receita bruta em atendimentos gratuitos;

c) Aplicacdo de 20% da receita bruta em atendimentos gratuitos;

d) Realizagéo de projetos de apoio de desenvolvimento institucional do SUS;

e) Parcerias com o SUS; e

f) Entidade as quais se refere o Artigo 110 da Lei n° 12.249, de 2010.

Dentre as organizages citadas ao longo deste titulo, serd aprofundada a reviséo acerca

do hospital, objeto de estudo do presente trabalho. Em complemento a classificacdo dos
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estabelecimentos de satde pelo IBGE, os hospitais podem ainda ser categorizados quanto ao
seu porte, como: Pequeno - até 50 leitos; Médio - 51 a 150 leitos; Grande - 151 a 500 leitos;
Extragrande - acima de 500 leitos (CALVO, 2002).

2.1.1 O Hospital

O hospital pode ser conceituado como:

Uma institui¢do destinada ao diagndstico e tratamento de doentes internos e
externos; planejada e construida ou modernizada com orientacdo técnica;
bem organizada e convenientemente administrada consoante padrdes e
normas estabelecidas, [...] servindo ao mesmo tempo para prevenir contra a
doenca e promover a salde, a pratica, a pesquisa e 0 ensino da medicina e da
cirurgia, da enfermagem, da dietética, e das demais especialidades afins
(ALMEIDA, 1983 apud ABBAS, 2001).

Calvo (2002) e Tognon (2009) corroboram com esta afirmacdo, destacando que
objetiva a prevencdo de enfermidades, seu tratamento, a reabilitacdo dos pacientes, o ensino e
a pesquisa em medicina, atingindo seus objetivos por meio tanto das internacfes quanto dos
atendimentos ambulatoriais, através de servicos prestados em diferentes niveis de
complexidade.

Representa a principal instituicdo na assisténcia a saude, em decorréncia da
concentracdo de recursos e de conhecimentos especificos para o atendimento aos doentes,
sendo o médico o principal agente desse processo (ALVES, 2007). Belle (2002, apud
ALVES, 2007) ressalta a complexidade destas instituicdes, proveniente do fato de serem
compostas de varias funcdes para a prestacdo dos servicos de salde, de possuirem alta

especializacdo, tecnologia avancada e uma demanda sem uniformidade.

2.1.1.1 Evolucdo Historica

A palavra hospital tem procedéncia latina, estando relacionada ao conceito de hdspede
ou hospedaria (CALVO, 2002). Ha registros de organiza¢des que podem ter dado origem aos
hospitais na China do século XII a.C., em agéncias onde eram atendidos os doentes; na
Grécia, em templos que recebiam tanto doentes quanto viajantes; e em Roma, em instituicdes
militares. Com o Concilio de Nicéia, em 325, foi determinada a criacdo de hospitais nas
catedrais de cada cidade. Essa instituicdo predominou na Europa durante toda a Idade Média
(ABBAS, 2001).
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Para Boerger (2003), os hospitais se originaram da mesma instituicdo que os hotéis, do
lugar onde viajantes e enfermos buscavam abrigo. Com o passar do tempo, a necessidade de
isolar fisicamente portadores de doencgas contagiosas fez com que estes fossem segregados
compulsoriamente do convivio dos demais hospedes. Passou, entdo, a ser um local onde os
doentes sem familia encontravam abrigo ou para onde se destinavam aqueles cujas familias
ndo podiam deles cuidar (CALVO, 2002).

Foucault (1992 apud CALVO, 2002) enfatiza que “o hospital que funcionava na
Europa desde a Idade Média ndo era, de modo algum, um meio de cura, ndo era concebido
para curar”. O hospital com finalidades médicas surgiu a partir do século XVIII. Essa
mudanca se deu, inclusive, pela necessidade de conferir-lhe maior controle, pois as doencas
armazenadas nestes locais estavam se disseminando junto a populacdo. Fez-se necessario
“disciplinar o espago hospitalar, com constante vigilancia e registro de tudo que acontecia em
seu interior” (CALVO, 2002).

Na medida em que o conhecimento acerca da medicina foi evoluindo, iniciou-se o
processo que Foucault (1992, apud CALVO, 2002) denominou como ‘“medicalizagdo do
hospital”, passando este estabelecimento a ser um espago com a finalidade de cura das
enfermidades, sendo que as atribuicdes que até entdo eram de responsabilidade de religiosos
tornaram-se competéncias do médico, e o carater filantrépico destas entidades foi trocado pela
nocdo de um centro de tratamento de doentes, principalmente quanto a realizacdo de
procedimentos cirurgicos, consolidando-o enquanto local de concentracdo de recursos
humanos especializados e modernos equipamentos na area da saude. Passou a ter também a
funcédo de ensino e pesquisa da medicina (ABBAS, 2001; CALVO, 2002).

A partir do século XX, e mediante 0 avango na medicina preventiva, por meio de
acbes como a imunizacdo, houve um desdobramento da assisténcia a salude em duas: 0
tratamento e a prevencdo. O hospital tornou-se a instituicdo responsavel pelo tratamento dos
doentes (CALVO, 2002).

No Brasil, os hospitais surgiram no periodo colonial, criados pelos jesuitas e nos
moldes das instituicdes européias, que tinham carater religioso. Eram utilizados para abrigar
pessoas pobres e isolar portadores de doencas contagiosas (CALVO, 2002). Alves (2007)
destaca que o primeiro hospital de que se tem registro no pais, fundado em 1543, foi a Santa
Casa de Misericordia de Santos.

Nas ultimas décadas o hospital sofreu um salto qualitativo em termos de técnicas
cirlrgicas, terapéuticas e diagndsticas, o que Abbas (2001) considerou como um avango

tecnoldgico brutal. O hospital moderno esta voltado a solucdo dos problemas de saide com
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maior rapidez no diagnostico e no tratamento, de modo a ser reduzido o tempo de

permanéncia do paciente dentro de suas dependéncias (CALVO, 2002).

O hospital ainda é uma institui¢do recente dentro do estudo e da pesquisa das
organizagcbes. Consequentemente, antes de se procurar solucdes
padronizadas, € necessario um referencial para entender um hospital, para
que se possa ser bem sucedido nas solucdes, para torna-lo mais eficiente
(TOGNON, 1999).

Diante desta afirmacdo, mostra-se indispensavel realizar um aprofundamento quanto

as suas caracteristicas na atualidade, bem como as peculiaridades inerentes a sua gestao.

2.1.1.2 Caracteristicas dos Hospitais

“Em uma organizagdo hospitalar, um produto hospitalar ¢ uma série de servigos
prestados a um paciente como parte do processo de tratamento, controlado pelo médico”, 0
que o torna uma institui¢do singular (ABBAS, 2001).

A prestacdo de servicos pelos hospitais apresenta caracteristicas peculiares perante
prestadoras de servicos de outra natureza, como: intangibilidade, inseparabilidade,
heterogeneidade e perecibilidade. A intangibilidade faz com que sua qualidade seja
dificilmente percebida ou mensurada, antes ou depois de sua realizacdo. A inseparabilidade
significa a impossibilidade de separar a prestacdo do servico de seu consumo, uma vez que
ocorrem simultaneamente. A heterogeneidade é impossibilidade de padronizar a qualidade
dos servicos de saude, pois depende de muitas variaveis, incluindo o estado fisico e
psicolégico do paciente e a conduta do profissional. Por fim, a perecibilidade diz respeito a
possibilidade do servico ser prestado apenas uma vez (ALVES, 2007).

Os servicos de saude podem ser divididos em dois grupos: a atencdo a saude e a
assisténcia médica. A primeira classe refere-se as acOes de prevencdo de doencas, enquanto a
outra diz respeito a intervencdo médica. Os hospitais sdo responsaveis principalmente por
servicos de assisténcia médica, podendo realizar internacdes de pacientes e atendimentos
ambulatoriais. Para tanto, contam com equipes especializadas e tecnologias mais avancadas e
diversificadas do que as necessarias para prestar um servico de atencdo a saude (CALVO,
2002).

Difere de outros tipos de servicos, pois seu objeto de trabalho é o paciente, tendo
como objetivo basico a manutencéo e o restabelecimento de sua satide (ABBAS, 2001). Outro
fator de diferenciacdo em relagéo a outras instituicdes € que este ndo é procurado por vontade

da pessoa, mas por uma necessidade, sendo que o paciente ndo sabe, a priori, a quais exames
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ou procedimentos sera submetido (ABBAS, 2001; MEDICI e MARQUES, 1996 apud
ALVES, 2007).

Seu objeto de trabalho e sua prépria historia fazem do hospital uma organizagdo muito
complexa, tendo uma estrutura burocratizada e autoritaria, apresentando também alto grau de
diviséo e especializagdo do trabalho (CALVO, 2002).

2.1.1.3 Gestdo Hospitalar

De modo a atingir seus objetivos, os hospitais possuem grupos de funcionarios muito
diversificados quanto a sua formacdo, qualificacdo e habilidades, sendo divididos em equipes
altamente especializadas, que precisam ter suas atividades coordenadas entre si (CALVO,
2002).

Drucker (1987 apud ALVES, 2007) sugere que, pela alta especializacdo dos seus
recursos humanos, o controle sobre o trabalho realizado deve ser feito por metas que
indiqguem o que realmente se espera de cada funcionario, de modo a comparar o0 desempenho
realizado com as expectativas da administracéo, e para que cada profissional consiga analisar
continuamente a qualidade de seu trabalho.

A forma de gestdo destas organizacdes depende muito de sua propria estrutura
hospitalar. E necessario, portanto, conhecer a fundo a realidade do hospital que se deseja
analisar para compreender sua dinamica administrativa. A estrutura da administracéo
hospitalar moderna, que pode ser muito influenciada pela esfera administrativa da entidade,
esta representada na Figura 1 (CALVO, 2002):

Figura 1 - Estrutura da administracdo hospitalar moderna

CONSELHO DIRETIVO
A \

DIRETORIA |g CORPO CLINICO

Y
\ CORPO PROFISSIONAL /

A 4

Fonte: Adaptada de Gongalves (1983 apud CALVO, 2002).
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O Conselho Diretivo é o 6rgdo normativo e deliberativo, que pode ndo estar presente
em instituicdes privadas. Em hospitais filantropicos pode ser formado por membros da
comunidade e, em universitarios, pode estar vinculado a prépria universidade. A Diretoria é
responsavel pelo cumprimento das determinacGes do conselho diretivo, por questdes legais e
técnicas e pela gestdo financeira e administrativa da organizagdo. Seus membros podem ser
escolhidos pelo conselho diretivo, pelo proprietario do hospital privado ou pelo Reitor da
universidade. O Corpo Clinico é composto pelos médicos, sendo chefiados por um Diretor
Clinico. Ja o Corpo Profissional é formado tanto por profissionais que ddo suporte ao
atendimento ao paciente, como enfermeiros e fisioterapeutas, quanto pelo pessoal
administrativo. Os componentes dos corpos clinicos e profissional ingressam em hospitais
privados por meio de contratos de trabalho ou por prestacdo de servi¢os autbnomos, enquanto
os profissionais das instituicbes publicas, via de regra, sdo admitidos mediante aprovacao em
concurso publico (CALVO, 2002).

Ha diferencas quanto a compra de materiais e equipamentos e a contratacdo de
servicos em hospitais de diferentes naturezas juridicas. Os privados podem contar com
servicos de apoio fornecidos por outras empresas dentro ou fora de suas instalagbes. A
aquisicdo de materiais e equipamentos, nessas organizacgdes, é feita diretamente junto aos
fornecedores. Em organizag6es pablicas, porém, as compras de materiais e servigos somente
podem ser feitas por licitacdo (CALVO, 2002).

A dimensdo técnica e assistencial nessas organiza¢Bes costuma se sobrepor as
questdes gerenciais, até mesmo devido a autonomia proporcionada aos médicos, que podem
sentir-se  mais comprometidos com seu trabalho do que com o desenvolvimento
organizacional. Problemas de gestdo podem surgir quando os hospitais sdo administrados por
estes profissionais, que podem ser desprovidos de conhecimentos técnicos suficientes para
lidar com suas complexidades administrativas. A parcela de instituicdes hospitalares com
administracdo profissional ainda € irrisoria no Brasil quando comparada a quantidade de
entidades administrados por médicos. Atualmente, isto se agrava pelo fato dos pacientes
estarem mais exigentes, requerendo mais qualidade e eficiéncia, o que consequentemente
demanda maior capacidade gerencial para que a instituicdo supere seus novos desafios
(ABBAS, 2001; ALVES, 2007).

A internacdo é a atividade que diferencia o hospital dos demais estabelecimentos de
salde, tendo em vista que s6 pode ser realizada em instalacbes hospitalares. Para essas

atividades, trés aspectos sdo imprescindiveis: recursos humanos especializados, equipamentos
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e materiais usados na assisténcia a salde e, por fim, recursos financeiros necessarios para a
prestacdo destes servigcos (CALVO, 2002).

2.1.1.3.1Gestao Financeira de Hospitais

Assim como qualquer organizagdo, os hospitais que visam lucro tém por objetivo
principal, além de sua funcdo social, aumentar a remuneracdo sobre o capital investido pelos
proprietarios. Aqueles sem fins lucrativos, apesar de ndo terem o objetivo de favorecer
financeiramente qualquer pessoa, devem tambem obter lucro, mas este devera ser revertido
em beneficios para a prépria instituicdo e, por consequiéncia, para 0s pacientes que a procuram
(ABBAS, 2001).

Seu gestor financeiro de um hospital deve garantir a disponibilidade de recursos
enquanto durarem as atividades do hospital, ou seja, proporcionar a manuten¢do de sua
estabilidade financeira no longo prazo (COUTTOLENC e ZUCCHI, 1998).

A estrutura organizacional da sua area financeira pode variar significativamente de
acordo com seu porte, sua natureza juridica, sua finalidade, dentre inimeros outros fatores.
Entretanto, deve ser definida de modo a “possibilitar uma autonomia de funcionamento,
demarcar responsabilidades, assegurar que um individuo nao seja responsavel perante mais de
uma pessoa e estabelecer amplitudes adequadas de controle”. A estrutura mais comumente
utilizada diz respeito a divisdo por fungdes, como planejamento, orcamento, contabilidade,
tesouraria, controle e avaliacdo, auditoria e custos (COUTTOLENC e ZUCCHI, 1998).

Os hospitais podem ser remunerados basicamente por trés tipos de fontes de recursos,
a saber, valores provenientes do SUS, dos planos de salde e dos pacientes particulares. Se,
por um lado, o pagamento pelos servicos prestados aos pacientes usuarios do SUS néo
costuma cobrir 0s custos do servigco e uma vez que os planos de satde buscam continuamente
reduzir os valores pagos aos hospitais, por outro, os pacientes particulares, cujo pagamento
geralmente cobre os custos do atendimento, estdo se tornando cada vez mais escassos.
(TOGNON, 1999).

As atividades dos hospitais sdo caras, mas sua remuneracdo € muito baixa, pois por
vezes ndo é possivel cobrar todos os custos. Os valores recebidos pelas diarias e taxas
hospitalares podem ser menores do que seus gastos, trazendo prejuizos a organizagdo
(ABBAS, 2001; ALVES, 2007). Os avancgos tecnolégicos sdo uma das causas do alto custo
destas operagdes, mas seu principal fator é a ineficiéncia na administracdo, refletida também

no déficit apresentado pelos hospitais, que costumam desconhecer 0s custos inerentes as suas
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atividades e aumentar suas tabelas de precos sem qualquer embasamento técnico, sem avaliar
a composicéo de seus custos (ABBAS, 2001).
Tognon (1999) reafirma a importancia da preocupagdo com 0s custos hospitalares e,

de forma mais geral, da gestdo financeira profissional nessas organizagoes:

A era do empirismo na gestdo hospitalar estd com seus dias contados. As
ferramentas administrativas e financeiras sdo cada vez mais necessarias.
Hoje j& se fala em planejamento financeiro, fluxo de caixa e outras
ferramentas simples, porém de grande utilidade para a administracdo do
negocio. Dentre estas ferramentas, a questdo dos custos hospitalares também
é de extrema importancia.

Diante dessa problematica, e considerando a importancia atribuida pelos autores a
Gestdo Financeira de Hospitais, sera aprofundada a reviséo sobre a Administracdo Financeira.

2.2 ADMINISTRACAO FINANCEIRA

A Administracdo Financeira diz respeito as decisdes inerentes a gestdo dos recursos
financeiros de uma organizacéo, seja ela com ou sem fins lucrativos, com vistas a melhoria de
seu desempenho e a sustentabilidade de sua posicdo competitiva. Lidando com questfes
estratégicas, possui papel de destaque dentro da empresa, especialmente pelo fato das
decisdes empresariais serem comumente medidas em termos monetarios (GITMAN, 2010).

Em complemento a este conceito, Assaf Neto (2010b) destaca que administrar consiste
em decidir, e, especificamente na area financeira, decidir quanto ao uso dos recursos de
capital, no que tange a sua obtencdo e aplicacdo, considerando o contexto operacional e
estratégico da organizacdo.

Conta com a contribuicdo de outras ciéncias, como a Economia e a Contabilidade.
Relaciona-se com a Economia no sentido de que suas atividades sofrem influéncia do cenéario
e das dindmicas econdmicas, e pelo uso que faz de suas teorias, notadamente em relacdo ao
principio da analise marginal custo-beneficio, que deve embasar as decisfes financeiras. Seu
vinculo com a Contabilidade é decorrente da necessidade de analise das demonstracGes
contabeis para a avaliacdo da situacdo econémico e financeira da organizacdo e para a tomada
de decisdo por parte do administrador financeiro (GITMAN, 2010).

Além destas ciéncias, também conta com os conhecimentos advindos da Estatistica,

que sdo utilizados para projetar cenarios econdémicos e resultados provaveis com base em
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dados historicos, e comparar os resultados obtidos entre periodos distintos ou mesmo entre
empresas (GROPPELLI e NIKBAKHT, 2010).

Ocupa-se do processo decisorio acerca de duas questdes: a tomada de decisdes de
investimento e de financiamento, que podem ainda ser classificadas quanto ao prazo, como
sendo de longo ou curto prazo (GITMAN, 2010).

As decisbes de financiamento dizem respeito a captacdo de recursos quanto ao volume
e fonte, que pode ser prdpria ou de terceiros. J& as decisdes de investimento, referem-se a
escolha na aplicacdo deste capital. E imprescindivel que ambas as decisdes sejam tomadas de
maneira conjunta, pois influenciam uma a outra e determinam a estabilidade financeira e a
atratividade econémica da organizagdo (ASSAF NETO, 2010a).

Até meados dos anos 50, sua preocupacdo fundamental, influenciada pela abordagem
tradicional das financas, fixava-se em torno das decisdes de financiamento. Seu foco eram as
questdes do ambiente externo, inerentes ao mercado financeiro. Apés esse periodo, diante da
influéncia das teorias administrativas, que passaram a discutir o contexto interno das
organizacbes, e da Teoria Geral de Keynes, que deu énfase aos investimentos, a
Administracdo Financeira passou a se preocupar, também, com o0s aspectos internos a
empresa, adquirindo uma postura questionadora diante da sua realidade operacional, e visando
0 desenvolvimento organizacional. Com isso, emergiram conceitos como retorno do
investimento e custo de capital, bem como a importancia da sua interdependéncia na tomada
de decisdo. Nos anos 90, em resposta ao aumento da complexidade do ambiente, decorrente
inclusive da globalizacdo da economia e da volatilidade do mercado, foram incorporados
conceitos como a gestdo do risco e teoria do portfolio, com vistas a reducdo do risco dos
investimentos. Com o advento da teoria dos stakeholders, mais uma varidvel foi incluida nas
decisdes financeiras: a preocupacdo com o bem-estar dos grupos que influenciam ou sao
influenciados pela acdo da empresa (ASSAF NETO, 2010b).

Assaf Neto (2010b) destaca a necessidade do estabelecimento, por parte da
organizacdo, de seus objetivos, para que sirvam como diretriz na tomada de decisbes
financeiras e como parametro para o processo de avaliacdo e controle. Este objetivo, no
entendimento de Gitman (2010), ndo deve ser a maximizacdo do lucro, pois deve considerar
também fatores como 0 momento da ocorréncia do retorno do investimento, o risco associado
a ele e os fluxos de caixa resultantes da escolha de cada alternativa.

Groppelli e Nikbakht (2010) concordam, dizendo que a maximizagdo do lucro nédo
necessariamente proporciona criagédo de riqueza, pois, uma vez que visa 0 curto prazo, pode

ser obtida mediante a¢des que comprometam a sustentabilidade das atividades e a imagem do
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empreendimento no longo prazo, podendo causar prejuizo da capacidade de geracao de valor.
Nesse sentido, “o objetivo de maximizagdo do lucro pode conflitar com o objetivo de
maximizacao da riqueza” (GROPPELLI e NIKBAKHT, 2010).

O objetivo, portanto, ndo deveria ser o mero aumento do lucro, mas a maximizagéo da
riqueza dos proprietarios o que, na concepcao de Adam Smith (1776 apud Assaf Neto,

2010b), traria por consequiéncia a satisfacdo dos interesses da sociedade.

2.2.1 Administragdo Financeira de Curto Prazo

A administracdo financeira de curto prazo, na opinido de Gitman (2010), é uma das
mais importantes areas das financas e uma das que demandam maior tempo do administrador.
Seu objetivo ¢ “gerenciar cada elemento do ativo circulante [...] e de seu passivo circulante
[...] para atingir um equilibrio entre rentabilidade e risco que contribua positivamente para o
valor da empresa” (GITMAN, 2010, p. 546).

2.2.1.1 Capital de Giro

O capital de giro, ou ativo circulante (AC), € o montante de recursos que circula de
uma conta para outra em decorréncia das atividades do negocio, ou seja, “representa o valor
total dos recursos demandados pela empresa para financiar seu ciclo operacional” (ASSAF
NETO, 2010b, p. 554).

O passivo circulante (PC) é a porcdo de obrigacdes da empresa para com terceiros,
exigiveis no curto prazo. A diferenca entre AC e PC mostra o capital de giro liquido (CGL),
que é a quantidade de AC ndo comprometida com obrigacGes de curto prazo (GITMAN,
2010). “O capital circulante liquido ¢ frequentemente visto como um indicador de liquidez na
administracao do capital de giro” (GROPPELLI e NIKBAKHT, 2010, p. 333).

Quando o AC é maior que o PC, o CGL ¢é positivo, ou seja, a organizacdo apresenta
folga financeira, podendo cumprir suas obrigacdes independentemente da realizacdo de todos
seus direitos de curto prazo. O oposto resulta em CGL negativo, podendo indicar problemas
de liquidez, pela possibilidade de ndo haver capital circulante suficiente para sanar todas as
obrigacGes de curto prazo, que estdo financiando ativos com maturidade mais longa do que o
seu prazo de exigibilidade (ASSAF NETO, 2010b).

O aumento da porcentagem do AC sobre o ativo total, mantido este inalterado,

proporciona reducdo do risco, mas também causa uma diminuicdo da rentabilidade, pelo fato
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dos ativos de curto prazo serem menos rentaveis que os demais. Por outro lado, quanto maior
o PC, mantido o ativo total constante, mais elevado seré o risco de insolvéncia técnica, mas
maior também sera a rentabilidade, j& que o financiamento de curto prazo é o que apresenta
menor custo, podendo inclusive ndo ter juros ou encargos (GITMAN, 2010).

Em relagdo as decisbes de financiamento de curto prazo, Groppelli e Nikbakht (2010)
apontam trés estratégias. A abordagem muito conservadora consiste em financiar apenas parte
das necessidades sazonais com recursos de curto prazo. Se por um lado seu custo é alto, o
risco de insolvéncia é muito baixo. Na abordagem conservadora, todas as necessidades
sazonais sdo financiadas pelo PC. Ja na abordagem agressiva, além das necessidades sazonais,
parte do AC é financiado com dividas de curto prazo, o que proporciona baixo custo mas alto
risco, pela possibilidade de aumento das taxas de juros dos empréstimos de curto prazo e pelo

risco de ndo obtencéo de credito.

2.2.1.2 Ciclo Econdmico e Financeiro

O ciclo econémico, ou ciclo operacional, é o periodo compreendido entre a aquisi¢cao
da matéria-prima para a producdo de bens ou servigos, ou da mercadoria para revenda, e a
entrada em caixa referente a sua venda. Como pode ser observado na Figura 2, a soma do
prazo médio de renovacdo de estoques (PMRE) e do prazo médio de recebimento de vendas
(PMRV) representa o tempo total deste ciclo (GITMAN, 2010; MATARAZZO, 2010).

Figura 2 - Ciclo Operacional

< Ciclo Operacional

v

Compra Venda Recebimento

| ! |

| PMRE | PMRV |
l \ \

Fonte: Matarazzo, 2010

Até o momento em que é efetuado o pagamento dos insumos, o financiamento do ciclo
operacional ¢ feito pelo fornecedor dos fatores de producdo. A partir deste ponto, conforme
ilustra a Figura 3, tem inicio o ciclo financeiro, ou ciclo de caixa, correspondendo ao periodo
em que as operacBes estdo sendo financiadas pela prépria empresa, e que dura até o
recebimento das vendas. Quanto maior o ciclo de caixa, maior serd o periodo para o qual terd
que obter financiamento (GITMAN, 2010).
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Figura 3 - Ciclo de Caixa (Exemplo 1)

<«——— Ciclo Operacional ———»

Compra Venda Pagamento Recebimento

} | l l

| PMRE | | PMRV |

<+— Ciclo de Caixa ——»

PMPC
| L

Fonte: Matarazzo, 2010.
A Figura 4 demonstra, quando comparada a ilustracdo anterior, que a necessidade de

financiamento das operacdes € maior quanto: a) menor for o prazo médio de pagamento de

compras; b) maior for o ciclo operacional.

Figura 4 - Ciclo de Caixa (Exemplo 2)

+«———— Ciclo Operacional ——

Compra Pagamento Venda Recebimento

I I ! !

I PMRE | | ’ PMRV |

<«—— Ciclo de Caixa ———»

Fonte: Matarazzo, 2010.

Com vistas a minimizar esta necessidade de financiamento, Gitman (2010) aponta

como estratégias 0 aumento no prazo de pagamento aos fornecedores e do giro dos estoques e

a reducdo do prazo de recebimento de contas.

2.2.1.3 Administracdo de Caixa

“O termo caixa [...] refere-se a ativos de liquidez imediata, ou seja, recursos

monetarios armazenados pela empresa e saldos mantidos em contas correntes bancarias [...]”

(ASSAF NETO, 2010b, p. 581).
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Apesar de ndo proporcionar qualquer retorno, a manutengdo destes recursos visa
reduzir as incertezas inerentes ao fluxo de entradas e saidas de caixa e, por este motivo, é
imprescindivel que sempre contenha um saldo. Este nivel pode ser encontrado com o auxilio
de métodos como o Modelo do Lote Econémico (LEC) e o Modelo de Miller e Orr, que
devem incorporar, tanto quanto possivel, a realidade da organizacdo (ASSAF NETO, 2010).

O LEC busca encontrar o ponto onde os custos de manutencdo e de obtencdo séo
minimizados. Os custos de manutencao dizem respeito ao custo de oportunidade de manter o
dinheiro em caixa ao invés de aplica-lo em titulos rentaveis, enquanto os custos de obtencdo
sdo aqueles gerados pela conversdo destes ativos em dinheiro. O nivel de caixa se inicia com
um determinado valor, que €é calculado pelo modelo. Todas as entradas de caixa vao sendo
aplicadas em papéis e, quando o saldo de caixa se esgota, eles séo resgatados, até ser atingido
0 mesmo valor inicial de caixa, que é aquele que minimiza os custos de obtencdo e
manutencdo. Este método € mais adequado para situaces onde os embolsos e desembolsos
séo continuos e para o planejamento de caixa de curto prazo, pois parte da premissa de haver
certeza acerca do fluxo de caixa (ASSAF NETO, 2010b).

Visando a reducdo dos custos totais das necessidades de caixa, 0 Modelo de Miller e
Orr pode ser usado em condi¢bes de incerteza, pois admite oscilacbes inesperadas no
montante em caixa. Para isso, é calculado um nivel de retorno, e um limite superior de saldo.
O limite inferior do nivel de caixa é definido pela empresa, de acordo com sua aversao ao
risco e considerando sua realidade e, a partir dele, sdo calculadas as demais medidas. Sempre
que o caixa atingir o limite inferior, serdo resgatados titulos de modo a igualar o saldo ao
nivel de retorno. Igualmente, sempre que o saldo for maior que o limite superior, serdo
adquiridos titulos até que o valor volte ao nivel de retorno. Ao redor deste valor, e entre 0s
limites minimo e maximo, o caixa pode oscilar livremente sem que Ssejam necessarias

quaisquer intervengdes por parte do gestor (ASSAF NETO, 2010b).

2.2.1.4 Administracdo de Estoques

Para Groppelli e Nikbakht (2010), “o principal propdsito da administracdo de estoques
é determinar e manter um nivel de estogue que assegure o atendimento pontual dos pedidos
dos clientes em quantidade satisfatoria”.

Assaf Neto (2010b) ressalta que, pelo fato de serem ativos menos liquidos que demais,
é preciso buscar rapidez no seu giro, de modo a aumentar sua liquidez e rentabilidade. Para

tanto, mas de modo a ndo perder economia de escala e ndo incorrer em falta de insumos para



36

as operacOes, a empresa pode utilizar algumas técnicas de gestdo de estoques sugeridas por
Gitman (2010): Sistema ABC, LEC, Sistema Just in Time e Sistemas Computadorizados de
Controle de Recursos.

No Sistema ABC, os itens do estoque sdo classificados em trés grupos. Os
pertencentes ao A sdo 0s que requerem mais aplicagdes, os itens B exigem investimentos
moderados, enquanto o C contém os itens que demandam mais recursos empregados. Para 0s
itens do grupo A, é feita uma gestdo de estoques mais controlada, e para os demais,
principalmente o C, pode ser aplicado menos rigor ao controle (ASSAF NETO, 2010b;
GITMAN, 2010).

O LEC, com uso similar ao da administracdo de caixa, busca encontrar o tamanho
ideal do lote de compra, de modo a reduzir os custos totais de aquisicdo dos insumos,
compostos pelo custo de pedido e o custo de manutencdo. Enquanto o primeiro diminui com a
reducdo da frequéncia de pedidos no periodo, 0 segundo aumenta, e vice-versa. O modelo
busca, entdo, um ponto 6timo, onde ambos 0s custos sao minimizados. Além disso, permite
encontrar 0 momento em que deve ser realizada a compra, 0 ponto de emissdao de novo
pedido, podendo inclusive considerar a manutengdo de um estoque de seguranca, para impedir
a falta de materiais (GROPPELLI e NIKBAKHT, 2010).

O Sistema Just in Time consiste na entrega dos insumos no exato momento em que
serdo utilizados na operacdo, dispensando a necessidade de manutencdo de estoques de
matérias-primas e até mesmo de estoque de seguranca, ou reduzindo-o0 a um nivel muito baixo
(GITMAN, 2010).

Fazendo uso de outras técnicas de controle de estoques, como o LEC, os sistemas
computadorizados de controle de recursos determinam a quantidade e 0 momento do pedido,
de modo a atender plenamente o plano de producdo, mantendo o menor nivel de estoques
possivel, em um patamar economicamente viavel, podendo ser interligados a clientes e
fornecedores (GITMAN, 2010).

2.2.1.5 Administracdo de Contas a Receber

As politicas de crédito da empresa determinam o volume de contas a receber. Uma
abordagem mais rigorosa tende a manté-lo em um nivel baixo, reduzindo a possibilidade de
inadimpléncia e o ciclo de caixa, mas também pode afetar o volume de vendas. O oposto
ocorre ao passo em que a empresa flexibiliza sua politica de crédito, isto é, cresce o volume

de vendas, mas também o ciclo de caixa e a inadimpléncia. Ha que se verificar, portanto, 0s
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beneficios de uma alteracdo nas estratégias de concessdo de crédito (GROPPELLI e
NIKBAKHT, 2010).

A gestdo do crédito, para Gitman (2010), é composta por trés dimens@es: Selecdo e
Padrdes de Credito, Termos de Crédito e Monitoramento de Crédito.

Selecdo e padrbes de crédito consistem na avaliagdo do perfil do cliente e sua
comparacdo com os padrdes de crédito estabelecidos pela empresa, ou seja, suas regras de
concessdo de crédito. Alguns dos métodos disponiveis sdo os Cinco Cs do Crédito, onde o
cliente é analisado acerca dos aspectos carater, capacidade de pagamento, capital, colateral
(garantias oferecidas) e condi¢cBes econémicas; e 0 Scoring de Crédito, que atribui pesos a
diversas caracteristicas financeiras do cliente, buscando mensurar sua capacidade de
pagamento (GITMAN, 2010).

Os termos de credito contém as condi¢cdes de venda e crédito combinadas entre a
empresa e o cliente, incluindo o prazo de concessdo do crédito e descontos financeiros por
pagamentos antecipados (GITMAN, 2010). O prazo de concessdo de crédito deve ser
determinado considerando diversos aspectos mercadologicos, como as caracteristicas do
mercado, dos concorrentes, do produto, as metas gerenciais da propria empresa e as condi¢des
econémicas. A concessdao dos descontos por pagamentos antecipados busca estimular um
aumento no volume de vendas no curto prazo ou reduzir o investimento em contas a receber,
entretanto, deve ser analisado com cautela, considerando que traz também uma reducdo no
lucro (ASSAF NETO, 2010b).

Ao avaliar se os pagamentos estdo ocorrendo de acordo com os termos de crédito, a
empresa esta realizando o monitoramento de crédito, que pode ser feito por meio do célculo
do prazo médio de recebimento de vendas. Quando este resultar em um valor maior que o
prazo de pagamento definido nos termos de crédito, significa que os pagamentos em média
estdo sendo efetuados apds o vencimento. Neste caso, ou se este prazo médio estiver sofrendo
um crescimento ao longo do tempo, faz-se necessario avaliar a politica de crédito praticada
(GITMAN, 2010).

2.2.2 Administracdo Financeira de Longo Prazo

Esta secdo estd dividida em Investimentos de Longo Prazo, Custo de Capital e

Estrutura de Capital.
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2.2.2.1 Investimentos de Longo Prazo

“As decisdes de investimento envolvem a elaboracéo, avaliacéo e selecdo de propostas
de aplicacOes de capital efetuadas com o objetivo, normalmente de médio e longo prazos, de
produzir determinado retorno aos proprietarios de ativos” (ASSAF NETO, 2010b, 313).

Para Assaf Neto (2010b), apesar da literatura acerca do tema geralmente estar voltada
a entidades com fins lucrativos, este conceito pode também ser empregado no estudo de
organizagdes que nao visam a obtencdo de lucro.

Os principais motivos para a realizagdo de investimentos de capital, que envolvem o
desembolso de grandes volumes de dinheiro, sdo expansbes, reformas, aquisicOes e
substituicdes de ativos. O orgamento de capital € composto pela geracao de propostas, revisao
e analise, tomada de decisdo, implementacdo e monitoramento. As etapas mais importantes e
complexas séo a reviséo e analise e a tomada de decisdo (GITMAN, 2010).

Para Assaf Neto (2010b), a analise envolve quatro dimensdes: o dimensionamento dos
fluxos de caixa incrementais, a avaliacdo econdmica dos fluxos de caixa, a definicdo da taxa
de retorno exigida pelos proprietarios de capital, e a introducéo do risco.

Dimensionar o fluxo de caixa incremental significa identificar os fluxos de caixa
decorrentes da proposta, excluindo-se aqueles que ocorreriam mesmo se ela ndo fosse aceita.
Abrange, ainda, a atribuicdo dos efeitos colaterais de sua implementacdo para o fluxo de caixa
total. Deve compreender, portanto, o valor do investimento inicial, as alteragdes nas receitas,
custos e despesas operacionais, bem como as entradas de caixa proporcionadas pela venda de
ativos descartados em funcdo da aprovacdo da aplicacdo (ASSAF NETO, 2010b). Gitman
(2010) inclui mais dois aspectos ao dimensionamento, que sdo a consideracdo de custos
irrecuperaveis e de oportunidade e a necessidade de mensuracdo do fluxo de caixa terminal,
referente ao periodo final do projeto, produto de sua liquidacéo.

Para a avaliacdo econbmica, podem ser usados diversos métodos de analise, como:
Periodo de Payback, que consiste em encontrar 0 tempo necessario para que o investimento
inicial retorne ao caixa; Taxa Interna de Retorno, que é a taxa que iguala, geralmente em valor
presente, as saidas e entradas de caixa proporcionadas pela aplicacdo; Valor Presente Liquido,
que mostra a diferenca entre o valor presente dos desembolsos e das entradas de caixa
esperadas (ASSAF NETO, 2010b). Assaf Neto (2010b) ressalta a importancia da introducéo
de fatores qualitativos para a analise dos investimentos, como complemento as técnicas

quantitativas, e de modo a incorporar as estratégias e os objetivos da organizacgéo.
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A definicdo da taxa de retorno exigida pelos proprietarios de capital parte do custo de
capital total da empresa, que é a taxa de minima atratividade do investimento. Quando este
retorno for maior do que o exigido, a empresa estd promovendo agregacdo de valor
economico, tornando-se mais atraente economicamente, aumentando seu valor de mercado.
Aplicacdes cujas taxas de retorno sdo menores que o0 custo de capital ndo devem ser aceitas
(ASSAF NETO, 2010b).

O ajuste ao risco € a incorporacdo da incerteza inerente ao futuro do investimento
analisado. “Em or¢amentos de capital, ndo had projetos livres de risco. Os fluxos de caixa
futuros de um projeto, inesperadamente, podem aumentar ou diminuir” (GROPPELLI e
NIKBAKHT, 2010, p. 146). Sempre que de possivel quantificacdo, deve ser atribuida a
probabilidade dos possiveis resultados da aplicagdo, podendo ser usadas técnicas como
Anélise de Sensibilidade, Avaliacdo de Cenarios, Analise do Ponto de Equilibrio, entre outras
(ASSAF NETO, 2010b).

2.2.2.2 Custo de Capital

“O custo de capital de uma empresa reflete, em esséncia, a remuneragdo minima
exigida pelos proprietarios de suas fontes de recursos” (ASSAF NETO, 2010b, p. 427).

Pode ser utilizado para qualificar os investimentos, pois é considerado como a taxa de
minima atratividade. Quando o retorno do investimento € maior que o custo de capital, diz-se
que ird criar valor econdmico para a empresa. E possivel, entdo, aumentar a geracdo de
riquezas tanto pela escolha de investimentos mais rentaveis quanto pela obtencdo de capital
mais barato (ASSAF NETO, 2010b).

O retorno exigido pelas fontes de capital é funcdo do risco associado ao
financiamento. Quanto maior o risco, maior serd o custo, sendo que prazos mais longos
proporcionam risco mais elevado para o investidor (GROPPELLI e NIKBAKHT, 2010).

“As empresas contam com quatro fontes basicas de fundos de longo prazo: dividas de
longo prazo, acbes preferenciais, acdes ordinarias e lucros retidos [...] embora nem todas as
empresas recorram a todas essas formas de financiamento” (GITMAN, 2010).

O 6nus gerado pela obtencdo de empréstimos e financiamentos junto a instituicdes
financeiras ¢ o custo de capital de terceiros, obtido “pela taxa de desconto que iguala, em
determinado momento, os varios desembolsos previstos de capital e de juros, com o principal
liberado para a empresa”. Por ser concedido mediante garantias contratuais e por seu

pagamento ser independente dos resultados operacionais da empresa, 0 risco relativo ao
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capital de terceiros é menor em relacdo ao capital proprio tendo, até certo nivel de
endividamento, custo mais baixo. (ASSAF NETO, 2010b, p. 428).

O custo de capital proprio representa a taxa de retorno exigida pelos proprietarios
como contrapartida pelo investimento dos seus recursos na empresa. Por depender da geracéo
de lucro para ser remunerada, esta fonte possui um risco mais alto (ASSAF NETO, 2010b).

O custo médio ponderado de capital (CMPC), que € o custo de capital total, é obtido
pela média dos custos de cada fonte, ponderada pela sua participacdo na estrutura de capital
de longo prazo (ASSAF NETO, 2010b).

A medida em que a empresa obtém mais financiamentos e, com isso, aumenta seu
volume de dividas, o custo de capital total torna-se mais oneroso. Para medir especificamente
0 custo associado a proxima unidade monetaria do financiamento que se pretende obter, pode-
se utilizar o custo marginal ponderado de capital, em cujo calculo é encontrado o ponto de
ruptura, para identificar o nivel do novo financiamento a partir do qual o custo tera
crescimento e, entdo, calcula-se o0 CMPC para cada uma das faixas de custo de capital
(GITMAN, 2010).

2.2.2.3 Estrutura de Capital

“A estrutura de capital de uma empresa refere-se a composicdo de suas fontes de
financiamento a longo prazo, oriundas de capital de terceiros [...] e de capitais proprios”
(ASSAF NETO, 2010b, p. 483).

Seu estudo tem por finalidade encontrar a estrutura Otima de capital, isto &, a
combinacdo de recursos proprios e de terceiros que minimize os custos totais de capital, o
que, segundo Gitman (2010), aumenta o valor econémico da empresa.

Ha duas linhas de pensamento acerca deste tema, a Teoria Convencional e a Teoria de
Modigliani e Miller (ASSAF NETO, 2010b).

A teoria convencional defende que ha uma distribuicdo de capital onde o custo total é
reduzido a um valor minimo, e que, em decorréncia disto, neste ponto a riqueza dos
proprietarios € maximizada. Até este ponto, a inclusdo de passivos onerosos, entendidos como
recursos de terceiros, causa uma reducdo do custo de capital total e, a partir dele, a inclusédo de
capital de terceiros tem como efeito o crescimento continuo do CMPC. Além disso, o custo de
cada uma das fontes de capital também se eleva a partir desse nivel de endividamento, em
decorréncia do crescimento do risco (ASSAF NETO, 2010b).
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Em oposicdo a esta hipétese, a teoria de Modigliani e Miller parte do pressuposto que
ndo ha uma estrutura 6tima de capital, pois o custo de capital seria uma constante. Isso pelo
fato de que, ao ser obtido novo financiamento, a reducéo no custo de capital seria compensada
pelo aumento do retorno exigido pelos investidores, decorrente do crescimento do risco. O
valor da empresa seria, entdo, independente da sua estrutura de capital. Esta teoria, porém,
desconsiderou a existéncia de impostos e de custo de faléncia (ASSAF NETO, 2010b).

Ao reformular sua teoria, incluindo estas variaveis, Modigliani e Miller chegaram a
concluséo de que, em decorréncia dos abatimentos no Imposto de Renda (IR) proporcionados
pelas dividas junto a terceiros, a captacdo de recursos desta fonte reduz o CMPC até certo
ponto, onde o custo de faléncia, que é o risco associado a elevacdo da alavancagem, comeca a
ser maior que as deducdes do imposto e, portanto, 0 CMPC comeca novamente a crescer. Este
seria, portanto, o ponto 6timo da estrutura de capital (GROPPELLI e NIKBAKHT, 2010).

Groppelli e Nikbakht (2010) e Gitman (2010) s&o unanimes em dizer que ndo ha uma
metodologia especifica para o estabelecimento deste ponto. “Como é impossivel conhecer
com precisdo a estrutura de capital 6tima ou nela permanecer, as empresas normalmente
procuram manter-se em uma faixa que as deixe proximas de onde acreditam estar a estrutura
de capital 6tima” (GITMAN, 2010).

2.3 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Trata-se de uma reflexdo acerca das demonstracdes financeiras de modo a avaliar os
aspectos operacionais, econdémicos, patrimoniais e financeiros da organizacdo. Visa extrair
informacBes que possam embasar a tomada de decisdo, por meio da inter-relacdo entre 0s
elementos patrimoniais. “O diagndstico de uma empresa quase sempre comeca com uma

rigorosa Analise de Balancos” (MATARAZZO, 2010).

A analise das demonstracOes financeiras visa fundamentalmente ao estudo
do desempenho econdmico-financeiro de uma empresa em determinado
periodo passado, para diagnosticar, em conseqiéncia, sua posicdo atual e
produzir resultados que sirvam de base para a previsdo de tendéncias futuras.
Na realidade, o que se pretende avaliar sdo os reflexos que as decisbes
tomadas por uma empresa determinam sobre sua liquidez, estrutura
patrimonial e rentabilidade (ASSAF NETO, 2010b).

Através desta analise sdo apresentados 0s pontos criticos que devem ser tidos como

prioridades para a solucdo de problemas, proporcionando uma visualizagdo das estratégias e
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planos da empresa, e permitindo a projecdo de suas potencialidade e limitagOes futuras
(MATARAZZO, 2010).

2.3.1 Demonstracdes Financeiras

As demonstracdes financeiras sdo a representacdo dos dados obtidos pela
contabilidade, objetivando evidenciar os principais fatos registrados em determinado periodo
(MARION, 2009).

“Somente pelo entendimento da estrutura contabil das demonstracbes é que se pode
desenvolver avaliacbes mais acuradas [...] sem os quais ficam seriamente limitadas as
conclusdes extraidas sobre o desempenho da empresa” (ASSAF NETO, 2010a).

As principais demonstragdes utilizadas para a realizagcdo de uma anélise econdmico-
financeira sdo o Balango Patrimonial (BP) e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(DRE). Entretanto, o exame de outras demonstracdes e relatorios disponiveis ao pesquisador
podera propiciar um aprofundamento e uma maior abrangéncia ao processo de avaliacdo
(PADOVEZE e BENEDICTO, 2010).

2.3.1.1 Balango Patrimonial

Marion (2009) afirma que “o Balaco Patrimonial ¢ a principal peca contébil”.
Padoveze e Benedicto (2010) apdiam esta afirmacdo e a complementam dizendo que ele
evidencia o patrimdnio da entidade em um determinado momento. Apresenta os bens e
direitos, que formam o ativo, e as obrigacdes, que compdem o passivo. A diferenca entre 0s
dois grupos de contas é o patrimdnio liquido (PL), que representa a riqueza liquida dos
proprietarios investida na empresa. Exibe, também, as origens e as aplicacdes do capital da
organizacgdo, uma vez gue 0s investimentos sdo evidenciados no ativo e as origens no passivo
(MARION, 2009; PADOVEZE e BENEDICTO, 2010).

O ativo € composto pelo AC e pelo ativo ndo-circulante. No circulante sdo alocadas as
contas que se realizardo em um periodo menor gque o exercicio social, geralmente de um ano.
O néo-circulante, ou permanente, comporta as contas de longo prazo, que séo classificadas em
ativo realizavel a longo prazo (ARLP), investimentos, imobilizado, e intangivel (MARION,
2009).

No lado direito do BP, encontram-se as contas do PC, passivo ndo-circulante e PL. O

passivo circulante sdo as obrigacdes exigiveis no curto prazo, que deverdo ser liquidadas em
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um prazo menor que 0 exercicio social, enquanto o passivo nao-circulante, ou passivo
exigivel a longo prazo (ELP) contém as dividas de longo prazo. O PL representa as
obrigacdes ndo exigiveis, pois diz respeito ao capital aplicado pelos proprietarios na empresa,
somente podendo ser exigido apds o encerramento das atividades da organizacao, e ap0s as
outras dividas terem sido pagas (MARION, 2009).

Marion (2009) ressalta que em toda a estrutura do BP as contas sdo ordenadas de
acordo com seu grau de liquidez, sendo primeiramente evidenciadas as que serdo exigidas ou

realizadas em um menor espaco de tempo.

2.3.1.2 Demonstracdo do Resultado do Exercicio

Segunda demonstragdo mais importante, a DRE apresenta as transagdes que alteram a
riqueza dos proprietarios dentro de um determinado periodo de tempo (PADOVEZE e
BENEDICTO, 2010). Marion (2009) afirma que pela DRE é observado o indicador global de
eficiéncia, isto é, o resultado dos investimentos feitos pelos proprietarios, que pode ser lucro
ou prejuizo. As receitas, despesas e custos se acham evidenciadas nessa peca contabil de
forma ordenada quanto a sua natureza. (ASSAF NETO, 2010a).

A DRE apresenta o célculo de varios resultados de um periodo. O lucro bruto €
calculado subtraindo-se da receita bruta o custo das mercadorias vendidas (CMV), e devera
ser suficiente para cobrir as diversas despesas, 0s impostos e a remuneracdo dos proprietarios.
Ja o lucro operacional é obtido pela diferenca entre o lucro bruto e as despesas operacionais,
que sdo despesas de vendas, administrativas e financeiras, além de outras despesas. O lucro
antes dos juros e imposto de renda (LAJIR) é o lucro apds o pagamento das despesas nao
operacionais, engquanto o lucro depois do imposto de renda (LADIR) é aquele obtido apds o
pagamento do IR e das Contribuicdes Sociais. O lucro liquido é obtido apds a deducdo de
“participagdes, previstas nos estatutos, de debéntures, de empregados e administradores,
partes beneficidrias e as contribuicdes para instituicdes ou fundos de assisténcia ou
previdéncia de empregados”, e representa o resultado econdmico da organizagdo no periodo
(MARION, 2009).

2.3.2 Andlise por Indicadores

As demonstracBes contdbeis podem ser traduzidas em indicadores econdmico-

financeiros, por meio da inter-relacdo entre seus elementos. Os indicadores, ou indices, sdo as
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ferramentas cléssicas da analise de balangos e visam obter maior clareza sobre o desempenho
econémico-financeiro da entidade, propiciando a indicagdo de melhorias. Destaca-se a
importancia do julgamento do analista para a qualidade das conclusdes obtidas por este estudo
(PADOVEZE e BENEDICTO, 2010).

A profundidade analitica desejada determina a quantidade de indices a serem
empregados. Entretanto, o aumento no desempenho da analise ndo cresce na mesma
proporcdo da quantidade de indicadores. “Quando, por exemplo, se dobra o nimero de
indices, ndo se consegue dobrar a quantidade de informagdes” (MATARAZZO, 2010). O
excesso de indicadores, para Padoveze e Benedicto (2010), ndo apenas deixa de trazer maior
qualidade a analise, mas pode prejudica-la. Por outro lado, sua escassez pode impossibilitar o
alcance de conclusdes satisfatorias (ASSAF NETO, 2010b).

Padoveze e Benedicto (2010) recomendam o uso de dez a vinte indicadores.
Matarazzo (2010) afunila ainda mais essa quantidade, afirmando que o ideal é o uso de
aproximadamente onze indices. E interessante que, mesmo sendo utilizados em uma
quantidade suficiente, seja feita uma comparacdo dos indices ao longo dos anos e um
confronto destes com resultados obtidos pelo setor em que atua a organizacdao (ASSAF
NETO, 2010).

Matarazzo (2010) divide os indices em dois grandes grupos: os referentes a situacao
financeira da empresa, que sdo os indices de Estrutura e Endividamento e os indices de
Liquidez; e aqueles que indicam aspectos da situagdo econdmica, os indices de Rentabilidade.
Destaca ainda que € comum diferentes autores proporem o uso de indicadores distintos e até
mesmo de utilizarem célculos diversos para evidenciar um mesmo indice, o que por si s0, nao

afeta a qualidade da analise.

2.3.2.1 Rentabilidade

A rentabilidade é a relacdo entre os investimentos e o retorno obtido por eles. Para
Padoveze e Benedicto (2010), esta € a parte mais importante da analise por indicadores, tendo
por objetivo a mensuracdo do retorno dos investimentos e a identificacdo de suas causas.
Matarazzo (2010) complementa afirmando que esta analise mostra o éxito econdmico da
organizagéo.

A relevancia desta anélise advém do fato de que uma avaliacdo baseada somente no
lucro pode resultar em erro de interpretacdo, pois desconsidera o potencial de geracdo de
retorno econdémico (ASSAF NETO, 2010b).
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Os indicadores de rentabilidade indicados por Matarazzo (2010) s&o: Giro do Ativo,

Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do Patriménio Liquido.

2.3.2.1.1Giro do Ativo

Evidencia o volume de vendas obtido em relacdo ao total de capital aplicado. O giro
do ativo pode ser obtido pelo seguinte célculo:

Vendas Liquidas
Ativo

Giro do Ativo =

Mostra quanto a empresa vendeu para cada unidade monetaria investida. Ndo se pode
concluir que uma empresa esta tendo um volume de vendas satisfatorio apenas considerando o
valor das vendas liquidas, mas sim comparando este nimero ao montante aplicado. Quanto
maior o valor resultante do indice, mais vendas a empresa estd conseguindo obter com
determinado nivel de investimento (MATARAZZO, 2010).

2.3.2.1.2Margem Liquida

A margem liquida “mostra a eficiéncia de uma empresa em produzir lucro por meio de
suas vendas” (ASSAF NETO, 2010b). O calculo abaixo representa o lucro proporcionado por
cada R$ 100,00 vendidos:

Lucro Liquido
Vendas Liquidas

x 100

Margem Liquida =

O aumento do volume de vendas ndo necessariamente representa aumento na
lucratividade. Se as despesas tiverem aumentado em maior proporcao que a receita liquida, a
margem liquida sera reduzida, isto é, o retorno sobre as vendas sera diminuido. Para que se
analise a rentabilidade da empresa, portanto, é preciso conhecer a margem de lucro obtida
com as vendas, pois quanto maior for esta margem, maior sera o retorno efetivamente obtido
pelas vendas (MATARAZZO, 2010).

2.3.2.1.3Rentabilidade do Ativo

Mostra o retorno proporcionado pelo total de investimentos realizados pela empresa

em seu ativo, ou seja, quanto lucro liquido é obtido com a aplicacdo de cada R$100,00 do



46

ativo. Evidencia o potencial da empresa de gerar lucro e, assim, poder se capitalizar
(MATARAZZO, 2010).

Lucro Liquido

- x 100
AtVo

Rentabilidade do Ativo =

2.3.2.1.4Rentabilidade do Patriménio Liquido

Apresenta o percentual de lucro liquido obtido com a aplicacdo do capital préprio, isto
¢, “o retorno dos recursos aplicados na empresa por seus proprietarios” (ASSAF NETO,
2010b). E preciso realizar esta comparagio pois a mera verificagdo do lucro liquido ndo é
esclarecedora.

Rentabilidade do PL = Lucro Liquido

— x 100
PL Médio

O valor do PL médio pode ser obtido pela seguinte expresséo:

PL Inicial + PL Final
2

PL Médio =

Este indice pode ser comparado com outras taxas de rendimento disponiveis no
mercado. A rentabilidade da empresa precisa ser superior as demais aplicagdes do mercado,
em decorréncia do risco inerente a este tipo de investimento, e para compensar a aplicacdo
feita pelos proprietarios na empresa (MATARAZZO, 2010).

2.3.2.2 Liquidez

Padoveze e Benedicto (2010) explicam que, nas finangas, liquidez é a disponibilidade
de recursos para a liquidacdo das dividas. Estes indicadores medem a ‘“capacidade de
pagamento [..] de uma empresa, ou seja, sua habilidade em cumprir corretamente as
obrigacdes passivas assumidas” (ASSAF NETO, 2010b). Para Matarazzo (2010), mostram o
“quao solida ¢ a base financeira da empresa” em um determinado momento.

Matarazzo (2010) apresenta trés indicadores de liquidez: Liquidez Geral, Corrente e

Seca.

2.3.2.2.1Liquidez Geral

O indice de liquidez geral mostra a quantidade de recursos que a empresa possui para

pagar suas dividas, retratando sua saude financeira de longo prazo. (ASSAF NETO, 2010b).
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AC + Realizavel a Longo Prazo
PC + Exigivel a Longo Prazo

Liquidez Geral =

Quando o indice resulta em um valor maior que 1, a empresa apresenta uma folga
financeira de longo prazo e, naquele momento, tem condic¢des de quitar todas as suas dividas,
inclusive as de longo prazo, ainda tendo uma sobra de recursos financeiros. Por outro lado, o
fato do indice ser menor do que 1 ndo significa que a empresa nao tera condi¢Ges de liquidar
suas obrigacdes, pois as dividas de longo prazo somente irdo vencer no futuro, sendo preciso
entdo que sejam gerados futuramente fundos para liquidar estas obrigacbes (MATARAZZO,
2010).

2.3.2.2.2Liquidez Corrente

Indica a capacidade de quitar suas dividas de curto prazo com o0s recursos circulantes.

AC
PC

Um resultado maior que 1 indica que o ativo circulante € maior do que 0 passivo

Liquidez Corrente =

circulante, isto €, a empresa tem capacidade de quitar todas suas dividas de curto prazo com
Seus recursos presentes no ativo circulante e ainda apresenta folga financeira (MATARAZZO,
2010).

2.3.2.2.3Liquidez Seca

Seu calculo ¢ similar ao indice de liquidez corrente, apenas excluindo-se os estoques,

que, dentre os recursos circulantes, é aquele que apresenta menor liquidez.

AC - Estoques
PC

Liquidez Seca =

Este indice mede o grau de exceléncia na situacdo financeira e geralmente é coerente
com a liquidez corrente. Mostra a capacidade de liquidar dividas de curto prazo com as
disponibilidades correntes de maior liquidez, independentemente da realizacdo dos estoques
(ASSAF NETO, 2010b; MATARAZZO, 2010).
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2.3.2.3 Estrutura e Endividamento

Os indicadores de estrutura e endividamento “sdo utilizados, basicamente, para aferir a
composicao (estrutura) das fontes passivas de recursos de uma empresa” (ASSAF NETO,
2010b). Mostram de que forma os passivos onerosos sdo aplicados, bem como sua
participacdo diante do capital proprio na estrutura de capital, evidenciando a dependéncia de
recursos de terceiros e a capacidade de cumprir compromissos de longo prazo (ASSAF
NETO, 2010b).

Na analise do nivel ideal de endividamento, devem-se considerar também o0s seguintes
aspectos: capacidade de amortizacdo, liquidez nas aplicagdes do capital de terceiros e
possibilidade de renovacédo de empréstimos (MATARAZZO, 2010).

Matarazzo (2010) recomenda o uso dos seguintes indicadores: Participacdo do Capital
de Terceiros, Composicdo do Endividamento, Imobilizacdo do Patriménio Liquido e
Imobilizagdo de Recursos N&o Correntes.

2.3.2.3.1Participacao do Capital de Terceiros

Demonstra a participacdo do capital de terceiros na estrutura de capital da empresa em
relacdo ao montante de capital proprio, evidenciando a dependéncia da empresa em relacédo ao
capital de terceiros (ASSAF NETO, 2010b).

Capital de Terceiros
PL

x 100

Participacdo do Capital de Terceiros =

Financeiramente, mostra o risco de insolvéncia, mas por outro lado, quando o custo do
capital de terceiros € menor do que o retorno proporcionado pelas aplicagdes desses recursos,
sua a obtencdo pode ser mais vantajosa do que o capital proprio, do ponto de vista econémico
(MATARAZZO, 2010).

2.3.2.3.2Composicao do Endividamento

Proporciona um perfil da divida, mostrando a participacdo de obrigacfes de curto
prazo em relagdo ao endividamento total.

Composicéo do Endividamento = - PC - x 100
Capital de Terceiros
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Quanto menor a participa¢do de dividas de curto prazo no endividamento total, melhor
sera a posicdo financeira da empresa, uma vez que ha mais tempo para a geragado de recursos

para quitar as obrigacdes de longo prazo do que as de curto prazo. (MATARAZZO, 2010).

2.3.2.3.3Imobiliza¢éo do Patrimdnio Liquido

Apresenta o percentual do PL aplicado no AP.

Imobilizacdo do PL = ':E x 100

Quando o valor resultante € maior que 100%, a empresa estd empregando capital de
terceiros para financiar seu ativo permanente e ndo esta investindo capital proprio no ativo
circulante, ndo reservando, portanto, recursos para o Capital Circulante Proprio (CCP), que
representa uma folga financeira. Esta folga, entretanto, ndo deve ser excessiva, pois ha outras
fontes de captacdo de recursos para o circulante, que podem menos onerosas que o capital
préprio (MATARAZZO, 2010).

2.3.2.3.4Imobilizacdo de Recursos Nao Correntes

Indica o percentual de recursos nao correntes aplicado no ativo permanente
(MATARAZZO, 2010).

Imobilizacdo do Recursos Néo Correntes = AP x 100
PL + ELP

O ideal € que este indice resulte em menos de 100% pois, caso contrario, recursos
provenientes do passivo circulante estardo financiando parte do ativo ndo circulante, o que
pode acarretar problemas de liquidez (ASSAF NETO, 2010b).

2.3.2.4 Prazos Médios

Os indices de prazos médios “permitem que seja analisado o desempenho operacional
da empresa e suas necessidades de investimento em giro” (ASSAF NETO, 2010a). Indicam,
em média, a quantidade de dias necessarios para a empresa receber o pagamento sobre suas
vendas, pagar suas obrigacBes e renovar seus estoques. E preciso, posteriormente, inter-
relacionar os resultados obtidos com cada indice (MATARAZZO, 2010).
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2.3.2.4.1Prazo Médio de Recebimento de Vendas

Mostra o tempo suficiente para a empresa receber os valores inerentes as suas vendas,
isto é, quantos dias existem, em média, entre 0 momento da venda e o dia do recebimento da
duplicata (MATARAZZO, 2010).

Duplicatas a Receber

— x 360
Vendas Diarias

Prazo Médio de Recebimento de VVendas =

2.3.2.4.2Prazo Médio de Pagamento de Contas

E o prazo, em média, necessario para que a empresa efetue o pagamento de suas

duplicatas, a contar do momento em que foi realizada a compra (MATARAZZO, 2010).

Prazo Médio de Pagamento de Compras = Saldo Fornecedores x 360
Compras

2.3.2.4.3Prazo Médio de Renovacao de Estoques

Refere-se ao tempo médio necessario para que 0s estoques sejam renovados, isto é, 0
prazo medio de estocagem. A principal diferenca € que, ao passo em que 0s demais
indicadores séo influenciados pelas vendas ou compras passadas, 0s estoques médios sofrem
influéncia das vendas futuras. Porém, uma vez que podem ndo haver informacdes disponiveis
suficientes acerca das vendas futuras, o célculo toma como base o custo das mercadorias
vendidas (MATARAZZO, 2010).

Estoques
CMV

Prazo Médio de Renovacdo de Estoques = x 360

2.3.3 Analise Vertical e Horizontal

Apos a realizacdo de uma analise por indices, que é uma avaliacdo mais geral da
organizacdo, é possivel realizar uma investigacdo pormenorizada dos pontos que mereceram
destaque quando da interpretacdo dos indicadores. Para tanto, pode-se aplicar as analises
vertical e horizontal (MATARAZZO, 2010).

A andlise vertical verifica a participagdo percentual ou de estrutura dos elementos das

demonstracdes. Consiste em calcular a porcentagem de cada conta em relagdo ao total do
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ativo ou passivo, no balanco patrimonial, e quanto a receita liquida, no caso da DRE,
mostrando a importancia relativa de cada conta em relacdo a demonstracdo. A comparagdo
entre os valores obtidos em outros periodos pode auxiliar o entendimento das causas que
levaram a organizacdo as variacbes encontradas (MATARAZZO, 2010; PADOVEZE e
BENEDICTO, 2010).

Padoveze e Benedicto (2010) apresentam o célculo da analise vertical:

Andlise Vertical do BP = .Elemento d.o BP x 100
Ativo ou Passivo Total

Andlise Vertical da DRE = !Elemento d_o DRI% - x 100
Receita Operacional Liquida

Padoveze e Benedicto (2010) consideram a andlise vertical da DRE a mais importante,
ja que mostra a estrutura de custos e despesas da empresa com relacdo a receita obtida pelas
vendas, bem como as margens de lucro.

“A analise horizontal ¢ a comparacao que se faz entre os valores de uma mesma conta
ou grupo de contas, em diferentes exercicios sociais” (ASSAF NETO, 2010a) E calculada a
evolucdo no tempo de cada uma das contas, tomando como base o primeiro ano dentre os
periodos estudados, de modo a obter a variacdo dos outros exercicios em relagdo ao periodo
inicial. (MATARAZZO, 2010; PADOVEZE e BENEDICTO, 2010). Seu célculo pode ser
obtido por:

Valor do periodo atual

Andlise Horizontal = ~
Valor do periodo-base

x 100

Os nameros resultantes de ambas as analises devem ser avaliados de maneira conjunta,
para que se consiga verificar se as variacdes que se mostraram consideraveis em um dos
métodos sdo realmente relevantes quando feito um cruzamento entre as técnicas. E possivel,
por exemplo, que um aumento muito grande percebido pela analise horizontal seja irrelevante
considerando a participacdo daquela conta diante do patriménio total ou dos resultados totais
da entidade, o que ndo seria um fato acerca do qual a administracdo da empresa deveria se
preocupar (MATARAZZO, 2010).
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3 METODOLOGIA

“Em seu sentido mais geral, método é a ordem que se deve impor aos diferentes
processos necessarios para atingir um certo fim ou um resultado desejado. Nas ciéncias,
entende-se por método o conjunto de processos empregados na investigacdo e na
demonstracdo da verdade” (CERVO, BERVIAN e SILVA, 2007).

Faz-se necessario, portanto, caracterizar o presente estudo, bem como explicitar os
métodos utilizados para a coleta, tratamento e analise dos dados. Gil (2010) afirma que as
pesquisas podem ser classificadas em relacdo a diversos critérios, como quanto a finalidade,

objetivos e procedimentos utilizados.

3.1 TIPO DE PESQUISA

Segundo sua finalidade, uma pesquisa pode ser definida como sendo basica, que é
aquela por meio da qual se pretende produzir um novo conhecimento, ou aplicada, quando se
busca resolver problemas da realidade na qual o pesquisador esté inserido, através do uso de
conhecimentos previamente sistematizados (ALMEIDA, 2011; GIL, 2010).

Este € um estudo aplicado, pois ndo pretende sistematizar conhecimentos ou criar
novas teorias, mas sim utilizar as disponiveis com vistas a analise das demonstrac6es
contabeis e das praticas de gestdo financeira do Hospital Israelita Albert Einstein.

No que concerne aos seus objetivos, esta pesquisa pode ser definida como descritiva,
pois “tem a finalidade de descrever o objeto de estudo, as suas caracteristicas e os problemas
relacionados, apresentando com a maxima exatiddo possivel, os fatos e fendomenos”
(ALMEIDA, 2011).

Quanto a abordagem, os estudos podem ser qualitativos ou quantitativos. Os primeiros
sdo aqueles cuja andlise se baseia em aspectos qualitativos, geralmente sem o uso de
ferramental estatistico. Os estudos quantitativos, por outro lado, partem do uso de métodos
estatisticos na coleta e andlise dos dados. Entretanto, ndo ha dicotomia entre as abordagens,
isto €, uma pesquisa pode fazer uso de ambas simultaneamente (ZANELLA, 2007).

Utilizaram-se ambas as abordagens, tanto na coleta quanto no tratamento e analise dos
dados, uma vez que foram elaboradas relagcbes numéricas entre os diversos indicadores da
situacdo econdmico-financeira da organizagdo e que os dados primérios foram obtidos por
meio de uma entrevista e interpretados pela analise de contedo e que, por fim, foram feitas

relacGes qualitativas e quantitativas entre os resultados obtidos pelas duas abordagens.
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Em relacdo aos procedimentos, foram utilizadas as pesquisas: Bibliografica, para a
realizacdo da revisdo tedrica com base em livros, artigos, dissertacdes e teses especializados
em Administragdo (GIL, 2010); Documental, com o uso dos Relatorios de Responsabilidade
Corporativa da Sociedade Beneficente Israelita Brasileira Albert Einstein (SBIBAE),
publicados nos anos de 2008 a 2010 (ZANELLA, 2007); Ex-post-facto, pois o estudo é
basicamente fundamentado na analise de demonstracdes financeiras, que mostram fatos
passados, e no julgamento do gestor acerca das préaticas utilizadas na gestdo financeira
(ZANELLA, 2007); e Estudo de caso, que “consiste no estudo profundo e exaustivo de um ou

pouco objetos, de maneira que permita seu amplo e detalhado conhecimento” (GIL, 2010).

3.2 TECNICA DE COLETA DE DADOS

Enquanto técnicas de coleta de dados, pode-se utilizar questionarios, entrevistas,
observacdo e analise documental (ZANELLA, 2007).

Ao longo do ano de 2011, de abril até novembro, foi realizada a analise documental,
por meio de uma pesquisa bibliografica na literatura relativa a Administracdo. Foram
utilizados, para tanto, livros, artigos cientificos, teses e dissertagdes das éareas da
Administracdo Financeira e Hospitalar. Foi realizada também uma visita presencial a
exposicdo “Gestdo Jozef Fehér: Segundo Periodo 1990-1995”, realizada na sede da
instituicdo, em Sdo Paulo/SP, no dia 04 de novembro de 2011, com vistas a coletar
informacGes acerca do historico da organizacdo. Foram pesquisados, ainda, contetidos em
sites, como o da ONU, para buscar o conceito de saude; do Ministério da Saude do Brasil,
com vistas a entender o contexto do sistema de salde do pais e as regras para a obtencao da
certificacdo de entidade beneficente; e do IBGE, de modo a identificar uma classificacdo das
organizacgdes de salde que pudesse embasar a caracterizacdo da organizacdo em estudo. Além
disto, foram obtidos por meio digital os Relatérios de Responsabilidade Corporativa, bem
como outras informacges inerentes ao Hospital Israelita Albert Einstein.

A segunda etapa desta pesquisa teve cunho estritamente documental, pois foram
coletados nos Relatérios de Responsabilidade Corporativa publicados no site do HIAE, o
Balanco Patrimonial e a DRE de 2008, 2009 e 2010.

A coleta de dados primarios, por fim, foi realizada por meio de uma entrevista semi-
estruturada, na qual o pesquisador formula um roteiro previamente, porém nao se atém a ele,
conduzindo a entrevista de acordo com as informagdes que vao surgindo (ZANELLA, 2007).

A entrevista, cujo roteiro encontra-se no Apéndice B, ocorreu no més de novembro de 2011,
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tendo como entrevistado um gestor financeiro da institui¢do, por indicacdo de seu gerente. A
conversa visou identificar as préaticas de gestdo financeira da instituicdo, no que tange a
administracdo financeira de curto e longo prazo e quanto ao uso da analise por indicadores
econdmico-financeiros. Buscou também verificar a opinido da entidade sobre os resultados

obtidos na andlise por indicadores feita pela autora no presente estudo.

3.3 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

O processo de tratamento e analise de dados ¢ “a categorizagdo, ordenagdo,
manipulacdo e sumarizacdo de dados”, com vistas a facilitar o entendimento acerca deles.
(KERLINGER, 1980 apud ZANELLA, 2007).

O tratamento dos dados quantitativos foi feito com o auxilio do software Microsoft
Excel. Foram padronizadas as demonstracfes financeiras dos diversos anos em um quadro
anico. Com isso, foram criados dois outros quadros: um contendo os dados necessarios para a
analise vertical e outro contendo os dados para a analise horizontal. Ainda utilizando o
Quadro 1, foram calculados os diversos indicadores financeiros constantes da fundamentacéo
teorica deste trabalho, bem como feito um gréafico para cada indicador, de modo a auxiliar a
visualizacdo da evolucao dos indices no decorrer dos anos estudados.

Posteriormente, foi feita a analise dos graficos, que apresentam o resultado dos
calculos dos indicadores. Além disso, foram relacionados os resultados obtidos entre os
diversos indices do mesmo aspecto da gestdo financeira. Para a analise dos graficos e quadros
foram utilizadas técnicas estatisticas como porcentagens e representacao escrita (MARCONI
e LAKATOQOS, 2007).

O tratamento dos dados qualitativos, mais precisamente aqueles resultantes da
entrevista com o gestor, iniciou-se com a transcri¢do da gravacdo do audio. Os dados foram
categorizados de acordo com a organizacdo do roteiro de entrevista, que foi dividido pelos
temas Indicadores de Gestdo Financeira, subdividido em rentabilidade, liquidez e estrutura de
capital; Administracdo Financeira de Longo Prazo; e Administracdo Financeira de Curto
Prazo. Posteriormente, foram interpretados pela analise de contetdo, que visa compreender o
que se diz sobre o assunto pesquisado (ALMEIDA, 2011).

Por fim, foi realizado um cruzamento entre os resultados da analise dos dados
qualitativos e quantitativos, com vistas a tracar um perfil da gestdo financeira do hospital e a
verificar sua eficacia, permitindo a geracdo de conclusdes acerca de sua realidade e de

proposicdes de melhorias e de futuros estudos.
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3.4 LIMITACOES DA PESQUISA

Uma pesquisa, por mais bem planejada e executada, possui limitagcdes, que dizem
respeito as peculiaridades do ambiente no qual se insere a organizacéo estudada no momento
em que esta sendo pesquisada ou mesmo no periodo em que foram elaborados ou a que dizem
respeito 0s documentos analisados, e que podem influenciar os resultados obtidos pelo estudo.

Esta pesquisa tem como limitagfes o contexto do ambiente econémico e politico do
Brasil e, principalmente, do Estado e da cidade de S&o Paulo no decorrer dos anos estudados.
Neste periodo o pais viveu um momento de crescimento econdmico, com 0 aumento da
importancia do Brasil no cenario econdmico e politico mundial. Os primeiros anos estudados,
2008 e 2009, foram uma época de relativa estabilidade politica, mas o ano de 2010, em
decorréncia das elei¢bes presidenciais, foi um ano de maior incerteza quanto aos rumos
politicos do pais, 0 que também se reflete no campo econémico.

Limitacbes mais especificas do presente trabalho, a escolha da pessoa a ser
entrevistada, cujas opinibes foram tomadas como correspondentes ao julgamento da prépria
instituicdo, bem como a participacao da prépria autora na entrevista e nas analises realizadas,
apesar de todo o esforco para manter o rigor cientifico, podem também influenciar os

resultados.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo mostra a caracterizacdo da organizacdo estudada, o resumo das suas
informacBes contabeis referentes aos exercicios pesquisados, a realizacdo das analises

vertical, horizontal e por indicadores, além das conclusGes e recomendacdes feitas pela autora.

4.1 CARACTERIZACAO DA ORGANIZACAO EM ESTUDO

A caracterizacdo é composta pela exposicdo dos principais fatos historicos da
organizacdo, desde sua idealizacdo até o momento presente, bem como pela sua descri¢éo.

4.1.1 Historico

“Tudo comecou pelo desejo da comunidade judaica em expressar sua gratidao pelo
acolhimento do povo brasileiro” (SBIBAE, 2011a, p. 2). Com essa finalidade, a Sociedade
Beneficente Israelita Brasileira Albert Einstein foi fundada, visando a construcdo de um
hospital no Brasil. A idéia de sua criacdo foi apresentada no dia 04 de junho de 1955 em uma
reunido ocorrida na casa do Dr. Manoel Tabacow Hidal, primeiro gestor da entidade, que foi
oficialmente fundada em 20 de setembro daquele ano, dando inicio ao primeiro periodo de sua
histéria, que vai de 1955 a 1979 (SBHM, 2010; SBIBAE, 2011a; SBIBAE, 2011b).

Em 1957 a instituicdo recebeu sua primeira doacgdo, destinada a compra do terreno
onde seria construido o hospital. Sua Pedra Fundamental foi assentada em 14 de setembro
1958 pelo Prof. Hans Albert Einstein, filho do fisico Albert Einstein, cujo nome foi dado a
instituicio como uma forma de homenagea-lo, em virtude dele ndo ter sido “apenas um
cientista brilhante. [...] Serd sempre lembrado por suas preocupacdes humanitarias” (SBIBAE,
2011a, p. 4). Além do lancamento simbdlico das obras, seu filho fez doacBes a entidade,
inclusive doando um relégio que pertenceu ao pai. Na mesma data foi realizado um jantar
beneficente, para arrecadar fundos para a construcdo do hospital (SBHM, 2011; SBIBAE,
2010; SBIBAE, 2011b).

No ano seguinte foi criado o grupo de voluntariado, anos mais tarde denominado
Departamento de Voluntarios, que realizou jantares e chas beneficentes, leildes de arte e
bingos para angariar fundos para a instituicdo, alem de trabalhos de assisténcia social junto a
comunidade. Tiveram inicio também as a¢des filantropicas da entidade, com o oferecimento

de atendimento médico gratuito. As obras do hospital também se iniciaram neste ano, a partir
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de uma cerimdnia que contou com a presenca da entdo primeira-dama Sara Kubitschek de
Oliveira. Em 1960 a Sociedade foi reconhecida como uma entidade de utilidade publica
(CORREA, 2007; SBHM, 2011; SBIBAE, 2011b).

Ao longo das décadas de 1960 e 1970, recebeu a visita de importantes médicos e
cientistas, inclusive dos ganhadores do Nobel em Fisiologia e Medicina de 1952 e do Nobel
de Medicina de 1953 e 1959. Em 1969 a Sociedade inaugurou a assisténcia em pediatria e, em
1971, abriu a sua maternidade (SBIBAE, 2011b).

Em 28 de julho de 1971, o objetivo precipuo da Sociedade foi concretizado, com a
inauguracdo do Hospital Israelita Albert Einstein, contando com a presenga do Presidente
Emilio Garrastazu Médici, do Governador do Estado e de outras autoridades. “O HIAE foi
inaugurado com 15 andares, 24 mil metros de area construida e 100 leitos. [...] dispunha de
cinco salas de cirurgia [...] um amplo bercario” (SBIBAE, 2011a, p. 6).

Com um ano de existéncia, a instituicdo abriu as portas da sua Unidade de Terapia
Intensiva (UTI). Apos dois anos, e contando com a presenca do Ministro da Saude, o hospital
inaugurou seu Centro Cirdrgico. Nesta deécada foram adquiridos pelo Einstein os dois
primeiros equipamentos de Ressonancia Magnética da América Latina e abertos uma ala para
internacdo de pacientes carentes, a Enfermaria de Pediatria Assistencial, mantida por
voluntérias, o Banco de Sangue e o Departamento de Medicina Nuclear, inaugurado pelo
Presidente Jodo Figueiredo e considerado pela Sociedade como uma das suas maiores
conquistas (SBHM, 2011; SBIBAE, 2011a; SBIBAE, 2011b).

O segundo periodo historico da SBIBAE iniciou-se em 1980, com a gestdo do
cardiologista Dr. Jozef Fehér. Foi realizada a primeira campanha de doacdo voluntaria de
sangue do Brasil (sendo que até entdo as doacfes no pais eram remuneradas) inaugurados o
Day Clinic, o Centro de Estudos, a Creche Rubens Sverner, para os filhos dos funcionarios, o
Centro de Diagndstico Manoel Tabacow Hidal e o Departamento de Radioterapia, adquiridas
duas ambulancias com equipamentos de UTI, além de terem inicio as atividades da Faculdade
de Enfermagem do HIAE, com sua aula inaugural tendo sido proferida pelo Ministro da
Educacdo. Ainda em 1990 o Einstein implantou o Grupo de Estudo Organizacional, que
promoveu a melhoria da gestdo da organizacdo e sua profissionalizacdo. Na area médica, o
principal fato historico foi a realizagcdo do primeiro transplante de figado em um hospital
particular do pais. Neste periodo o Einstein ainda recebeu a visita de um ganhador do Prémio
Nobel de Quimica e de um membro da Agéncia Internacional de Energia Atbmica da ONU
(SBIBAE 2011a; SBIBAE, 2011b).
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Iniciado em 1995, o terceiro periodo histérico da Sociedade teve como presidente o
neurocirurgido Dr. Reynaldo André Brandt, e como principais acontecimentos a inauguracdo
dos 17 andares do edificio Jozef Fehér, do Programa Einstein na Comunidade de Paraisopolis,
do Centro de Terapia Intensiva, e das Unidades de Alphaville e de Jardins. Em 1997 o
hospital conquistou duas importantes certificagdes, tendo sido o primeiro Centro de Terapia
Intensiva do mundo a receber o ISO 9002 e o segundo Banco de Sangue do mundo a ser
certificado com o I1SO 9000, além de ter sido o primeiro do Brasil a receber a acreditagdo da
Associacdo Americana de Bancos de Sangue. Em 2000 foi também o primeiro hospital fora
dos Estados Unidos a ser certificado pela Joint Commission International, em uma cerimdnia
que contou com a presenca do Presidente Fernando Henrique Cardoso (SBHM, 2011;
SBIBAE, 2011a; SBIBAE, 2011b).

Nos primeiros anos da década seguinte iniciou-se o quarto periodo, com a gestdo do
oftalmologista Dr. Claudio Luiz Lottenberg. Neste interim foram criados o Instituto Israelita
de Responsabilidade Social, o Instituto Israelita de Ensino e Pesquisa, o Centro de
Transplantes, o Banco de Corddo Umbilical, o Residencial Israelita Albert Einstein, o Centro
de Educacdo em Saude, o Centro de Atencdo a Saude do Idoso, o Centro Dia do ldoso, o
Centro de Simulacdo Realistica, o Laboratorio de Estudos do Movimento Einstein e lancado o
Programa de Sustentabilidade (SBIBAE, 2011a; SBIBAE, 2011b).

O Einstein passou também por uma forte expansdo, com a ampliacdo da UTI
Neonatal, a inauguracdo do Auditorio Moise Safra e das Unidades de Check-up, Ibirapuera,
Perdizes-Higiendpolis, Morato e Vila Mariana, além do Pavilhdo Vicky e Joseph Safra.
Participou também da Campanha de Combate a Dengue no Rio de Janeiro e realizou a Misséo
Einstein no Haiti, em 2010. Firmou parcerias com o poder publico, de modo a promover o
desenvolvimento institucional do SUS, por meio de ag¢des como o Programa Salde da
Familia, convénio com a Secretaria de Salde da cidade de S&o Paulo, a realizacdo de
transplantes pelo SUS e a gestdo do Hospital Municipal Dr. Moises Deutsch. O Voluntariado
recebeu a primeira certificacdo 1SO 9001 concedida a uma instituicdo sem fins lucrativos da
América Latina. Em 2003 seu Banco de Sangue obteve o 1SO 9001, em 2007 o Centro de
Atendimento ao Paciente com Acidente Vascular Cerebral (AVC) foi certificado pela Joint
Commission International e, em 2008 o Residencial Israelita Albert Einstein recebeu as
certificagOes 1SO 9000 e I1SO 14001.

Na area médica, as principais conquistas do Einstein neste periodo foram: a realizacéo
da primeira cirurgia endoscépica fetal, as primeiras cirurgias com o rob6 Da Vinci Surgical

System, o primeiro transplante com células-tronco com duplo corddo umbilical e o alcance do
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namero de 1.500 transplantes realizados pelo SUS, em 2009. O Einstein é “um dos principais
transplantadores de rim no Brasil e o terceiro maior em transplantes de corag¢do no Estado de
Sdo Paulo” (SBIBAE, 2011a, p. 19) (SBIBAE, 2011b).

Ao longo de sua histdria, e conforme ja parcialmente citado, o HIAE recebeu diversas
certificagcbes, como: Acreditacdo Joint Commission International; 1SO 14001; 1SO
9001:2000; Acreditacdo da Associacdo Americana de Bancos de Sangue, Certificacdo para o
Cuidado a Doencas ou Condigdes Especificas; Acreditacdo do Colégio Americano de
Patologia; Acreditacdo do Colégio Americano de Radiologia, AVC — Joint Commission
International e a Certificacdo Leed Gold, do U.S. Green Building Council. Também recebeu
diversas premiaces no Brasil e no exterior. No ano de 2007 foi apontado pela pesquisa
Datafolha como o melhor hospital de S&o Paulo (SBIBAE, 2010; SBIBAE, 2011b).

No dia 15 de outubro de 2011 a SBIBAE realizou, no Auditorio Moise Safra, uma
cerimbnia para comemorar 0s 40 anos do HIAE completados em 2011 e contar a historia da
instituicdo. No evento estiveram presentes cerca de 600 pessoas, entre autoridades como o
Ministro da Saide, o Governador do Estado e o Prefeito da Cidade de S&o Paulo, além de

outros politicos, médicos, e membros da comunidade (FISESP, 2011).

4.1.2 Descricdo da Organizacao

Sociedade civil sem fins lucrativos de direito privado, tornou-se um sistema de
assisténcia a saude, que conta atualmente com o HIAE, o Instituto Israelita de Ensino e
Pesquisa (IIEP), o Instituto Israelita de Responsabilidade Social (IIRS) e a Medicina
Diagnostica e Preventiva Albert Einstein. Apesar de ter sua sede localizada na cidade de Séo
Paulo, sua abrangéncia é nacional e internacional, pois mantém convénios com o Ministério
da Saude, com estados brasileiros e com a cidade de Sdo Paulo, aléem de ter parcerias com
instituicoes de ensino do Brasil, de Israel e dos Estados Unidos (SBIBAE, 2010).

O IIEP foi criado para “ser referéncia em pesquisa, geracdo e difusdo de
conhecimentos na area da salde para beneficio da sociedade” (SBIBAE, 2011a, p. 16). Por
meio do IIEP sdo oferecidos cursos de captacédo e transplantes de 6rgdos para profissionais do
SUS, cursos de treinamento, técnicos, de graduacdo e de pos-graduacédo lato sensu, residéncia
médica, eventos cientificos, pesquisa e publicacdo de artigos cientificos em salde, e agdes
voltadas a inovacdo tecnoldgica, além de estagios na prépria instituicdo. Todas as acdes de
capacitacdo em salde dos funcionérios sdo fornecidas pela IIEP. Para isso, foi construido o

Auditorio Moise Safra. No ano de 2010, 30% dos capacitados pelos cursos oferecidos a
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comunidade e 70% dos formandos da Faculdade de Enfermagem foram contratados pela
Sociedade.

A SBIBAE, “sempre teve, desde a sua concepc¢do, uma forte atuagdo na area de
responsabilidade social, desempenhando varias atividades filantrépicas no bairro e fora dele”
(CORREA, 2007, p. 11). Através do IIRS realiza suas agdes sociais e de voluntariado, como o
Programa Einstein na Comunidade de Paraisdpolis, “visto como um dos mais importantes e
bem sucedidos exemplos de um empreendimento filantropico vindo de uma instituicdo
privada” (CORREA, 2007, p. 78), e 0 Programa Einstein na Comunidade Judaica, que auxilia
instituicdes de caridade e mantém o Residencial Israelita Albert Einstein, Unidade Vila
Mariana, por meio do qual atende aproximadamente 170 idosos, oferecendo moradia e
cuidados médicos (SBIBAE, 2010).

Para a obtencdo do CEBAS-Saude, certificado de entidade filantropica, o Einstein
realiza projetos de apoio ao desenvolvimento institucional do SUS, como “projetos de
assisténcia, capacitagdo, pesquisa, incorporagdo de tecnologias ¢ apoio a gestao” (SBIBAE,
2010). Destacam-se a gestdo do Hospital Municipal Dr. Moyses Deutsch, de Unidades
Basicas de Saude e de Assisténcias Médicas Ambulatoriais, além da revitalizagcdo do Hospital
Municipal de Campo Limpo, e a realizagdo do Programa de Transplantes, por meio do qual se
tornou a instituicio que mais realizou transplantes de figado de adultos no mundo. E também
um importante centro transplantador de rins e coracdo no Brasil (SBIBAE, 2010; SBIBAE,
2011a).

Situado no Morumbi, na cidade de S&o Paulo, o HIAE é avaliado pelo Ministério da
Saude como um hospital de exceléncia, e ¢ “hoje considerado um dos melhores hospitais ¢
centros de pesquisa na area de saiide da América Latina” (CORREA, 2007, p.11). Realiza
atendimentos de alta complexidade, de emergéncia e de diversas especialidades, alem de
servicos de diagnostico, pesquisa e ensino. Dentre as varias especialidades médicas em que
atua, o Einstein considera estratégicas as seguintes: Cardiologia, Ortopedia e Reumatologia,
Neurologia, Transplantes, Oncologia e Hematologia e Cirurgia (SBIBAE, 2010).

Apesar de ter “énfase em procedimentos de alta complexidade”, trata-se de um
Hospital Geral com mais de 50 especialidades, de porte extra-grande em atividade, que possui
servicos terceirizados e realiza internagdes, prestando atendimento 24 horas por dia, “capaz de
atender a todas as demandas do ciclo de prevengdo, diagndstico, tratamento e reabilitagdo”
(SBHM, 2011). Além dos atendimentos ambulatoriais, hospitalares e emergenciais, possui
servicos de apoio a diagnose e terapia e de atencdo béasica a saude. (MINISTERIO DA
SAUDE, 2011b; SBIBAE, 2010; SBIBAE, 2011).
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Possui quatro centros avangados: nos Jardins, Alphaville, Ibirapuera e Perdizes-
Higiendpolis, com estrutura de pronto atendimento, prevencdo, diagndstico, e outras a¢bes de
assisténcia a saude.

Possui um Plano Diretor com horizonte de cinco anos, formulado inicialmente em
2006, que é pautado no conceito de sustentabilidade nas construcdes, e visa a expansao dos
servicos oferecidos, por meio da reforma dos ambientes existentes, da ampliacdo do espaco
fisico e da aquisicdo de equipamentos. Algumas de suas metas estdo descritas na tabela abaixo
(SBIBAE, 2011).

Figura 5 - Estrutura fisica da SBIBAE antes e depois do Plano Diretor

Estrutura Fisica Antes Depois
Area 90 milm* 229 milm?
Leitos 489 720
Salas de Cirurgia 28 40
Consultérios 100 250
Leitos de Pronto Atendimento 10 59
Vagas no estacionamento 1.250 4.000
Assentos no auditdrio 200 500
Salas de Aula 4 12

Fonte: adaptado de SBIBAE, 2011.

A Figura 5 mostra a estrutura fisica da Sociedade antes da realizacdo do Plano Diretor,
e como devera estar quando a execucdo do plano estiver terminada. Ressalta-se que a
quantidade de leitos apresentada na figura diz respeito apenas a Unidade Morumbi. Por meio
do Plano Diretor a SBIBAE planejou a construcao de trés prédios e um audit6rio. A primeira
etapa foi entregue em junho de 2009. Com isso, houve uma expansdo da ordem de 70.000 m?,
200 consultorios, 20 salas cirargicas para pequenos procedimentos, 41 quartos para
internacdo-dia e 1.800 vagas de estacionamento.

No ano de 2010 a Unidade Morumbi manteve uma média de 577 leitos operacionais
ativos, o que representa um aumento de mais de 12% em relacdo ao ano de 2009. Atendeu a
uma média de 167.389 pacientes-dia, mantendo uma taxa de ocupacdo de 83%. Foram
realizadas 33.171 cirurgias, sendo 238 roboticas, em 68 especialidades diferentes, 3.448
partos e 172.934 consultas. Somando a Unidade Morumbi e os quatro centros avangados, foi
realizado um montante de 2.979.245 exames. As consultas de pronto-atendimento, que sao
realizadas em todas as unidades, exceto em Jardins, totalizaram 179.548 atendimentos. Neste

ano, o HIAE recebeu cerca de 4.600 pacientes estrangeiros. No Hospital Municipal Dr.
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Moyses Deutsch, administrado pelo Einstein, foram realizados 219.585 atendimentos de

pronto-socorro (SBIBAE, 2010).

Figura 6 - Organograma da SBIBAE
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O organograma da SBIBAE, conforme apresenta a Figura 6, mostra de que forma se

constitui a estrutura organizacional da instituicdo (SBIBAE, 2011).

A Assembléia Geral é o 6rgdo deliberativo maximo, e se relne a cada ano

ordinariamente e extraordinariamente quando necesséario. E assessorada pelo Conselho

Consultivo que, sendo composto por no maximo 45 membros, “zela pelo cumprimento dos

objetivos da Instituicio e colabora com seus oOrgdos dirigentes, opinando e sugerindo”
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(SBIBAE, 2011) e que atualmente conta com o presidente, 8 vice-presidentes, 2 secretarios e
27 membros.

O Conselho Deliberativo tem um ter¢o dos seus componentes eleito pela Assembléia
Geral, com mandato de nove anos, sendo que a cada trés anos um terco de seus membros é
renovado, podendo ser composto por, no maximo, 210 pessoas. Suas reunifes ordinarias
ocorrem a cada semestre. E responsavel pela eleicio dos membros, acompanhamento e apoio
dos trabalhos da Diretoria da Sociedade, bem como pela votacdo sobre os relatérios e
balancos anuais da Diretoria e do Conselho Fiscal, para posterior aprovacdo da Assembléia
Geral. E formado pela Mesa Diretora, com 9 membros e pela Mesa do Conselho Deliberativo,
com 5 membros, por trés tercos de membros eleitos e por 23 membros permanentes
(SBIBAE, 2011).

O Conselho Fiscal possui mandato de trés anos e € composto por cinco membros
eleitos pelo Conselho Deliberativo. Tem atribuicdo de analisar os or¢camentos e os balancos,
emitindo parecer sobre eles, para apreciacdo do Conselho Deliberativo e da Assembléia Geral
(SBIBAE, 2011).

A Diretoria Eleita é escolhida pelo Conselho Deliberativo, e possui 1 presidente, 8
vice-presidentes, 2 assessores e 4 presidentes de honra. Administra diretamente a Sociedade,
criando estratégias, fiscalizando as atividades da entidade e fazendo com que as decisfes dos
niveis superiores sejam efetivadas (SBIBAE, 2011).

A Diretoria, designada pela Diretoria Eleita e formada por profissionais contratados,
executa suas decisdes, gerindo a Sociedade nas questbes de curto, médio e longo prazo. E
composta por um Diretor Geral e por Diretores das quatro areas de atuacdo da Sociedade e
das éareas de apoio: HIAE; Medicina Diagnostica e Preventiva; IIEP; I1IRS; Pratica
Assistencial, Qualidade e Seguranca; Diretoria Médica; Comercial; Engenharia e
Manutencdo; Financeiro e Legal; Marketing e Relacionamento com o Cliente; Recursos
Humanos; Suprimentos e Logistica; Tecnologia da Informacdo (SBIBAE, 2010; SBIBAE,
2011).

Também foram constituidos sete comités, visando a tomada de decisdo sobre questdes
consideradas mais importantes, quais sejam: Responsabilidade Social e Sustentabilidade;
Pessoas; Etica; Conhecimento e Pesquisa; Financas; Tecnologia da Informacéo; Qualidade e
Assisténcia. Estes comités sdo formados por representantes da Diretoria Eleita e da Executiva.
Existem, ainda, trés comités formados por componentes da Mesa Diretora e voltados ao

acompanhamento das estratégias da entidade, que sdo: Auditoria, Finangas e Gerenciamento
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de Riscos; Pessoas, Remuneracdo e Sucessdo; Estratégia, Qualidade, Sustentabilidade,
Assisténcia e Tecnologia (SBIBAE, 2010).

O Corpo Clinico do Einstein € formado por mais de 5 mil médicos cadastrados,
atuando em mais de 50 especialidades. No final de 2010 a SBIBAE contava com um quadro
de 8.655 funciondrios, distribuidos entre pessoal tecnico/auxiliar, profissional,
gerente/coordenador ou diretor, além de 406 voluntérios. Daquele montante, 29 eram
funcionarios com contrato temporério e 1.702 eram terceirizados. Em sua maioria eram
mulheres, somando 68% do total de funcionarios. As mulheres predominaram também nos
cargos de lideranga, ocupando 60% destas funcdes.

Oferece amplo pacote de beneficios aos seus colaboradores, politica de
reconhecimento, programa de mérito e de remuneragéo variavel. Realiza programas voltados
a saude e seguranca do trabalhador. Em 2010 a SBIBAE incentivou a promogdo de
funcionarios da instituicdo, com 21% das vagas abertas tendo sido preenchidas por pessoas
que ja trabalhavam na entidade. Com um nivel de absenteismo decrescente ao longo dos
altimos anos, possui taxa de rotatividade de 10,5%. Realiza anualmente uma pesquisa de
clima organizacional, tendo obtido em sua Ultima versdo a participacdo de 71% dos
funcionarios. Além dos treinamentos internos, a Sociedade oferece bolsas de estudo para seus
funcionarios cursarem pos-graduacéo e participarem de eventos cientificos. A avaliacdo do
desempenho é feita com a construcdo do Plano de Desenvolvimento Individual, que avalia a
pessoa por competéncias, e serve de base para o plano de capacitacgéo.

No ano de 1991, o entdo presidente da SBIBAE, Jozef Fehér, demonstrou a
importancia que a institui¢ao atribui aos seus funcionarios, quando disse que “sdo as pessoas
gue tornam construcdes, maquinarios e medicamentos em uma instituicdo hospitalar. Séo elas
gue sentem as alegrias e tristezas dos que delas dependem, sdo as que prestam servicos e
representam a interface paciente-hospital” (SBIBAE, 2011a).

Em decorréncia das suas praticas de Gestdo de Pessoas, em 2010 foi considerado, pela
pesquisa do Guia Vocé S/A - Exame, como uma das “150 Melhores Empresas para Vocé
Trabalhar” ¢ uma das “150 Melhores Empresas em Praticas de Gestdo de Pessoas”, na
categoria Diversidade, pela Gestdo & RH Editora (SBIBAE, 2010).

Na esfera ambiental, a instituicdo incorporou ao seu Plano Diretor o conceito de
construcdes sustentaveis, realizou um inventario de carbono e com estes dados passou a
reduzir ou mesmo eliminar o impacto ambiental de suas atividades. Langou o Programa
Einstein de Sustentabilidade, a reducéo e o gerenciamento de residuos, a redu¢do no consumo

de energia, melhorias na gestdo da dgua, e engajamento da cadeia de valor (SBIBAE, 2010).
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Com uma carteira de aproximadamente 5.200 fornecedores, sendo 95% nacionais, 0
Einstein compds um Comité de Avaliacdo de Tecnologia de Saude, para analisar 0s processos
de compra de equipamentos de ponta, pautados no Plano Diretor e em critérios de analise que
consideram desde aspectos econdmicos e ambientais, até o bem-estar do paciente (SBIBAE,
2010).

Na area de Tecnologia da Informacdo, o hospital se destaca como sendo “um dos
pioneiros no processo de informatizacdo no pais” (EL KHOURI, 2003, p. 157). Ainda na
década de 1980 criou um sistema de informagdo que conjugava varias areas do hospital e, em
1995, adquiriu um sistema integrado que proporcionava desde solucBes a area médica quanto
ao administrativo. Nos ultimos anos implementou o Prontuario Eletronico do Paciente, e esta
iniciando o monitoramento da localizacdo de equipamentos por radiofrequéncia e o controle
da temperatura de refrigeradores remotamente (EL KHOURI, 2003; SBIBAE, 2010)

Suas politicas institucionais e acfes sdo embasadas na busca pela exceléncia dos
servicos prestados, pelos conceitos de desospitalizacdo (reducdo do tempo de permanéncia do
paciente no hospital), qualidade e seguranca do paciente e humanizacdo no atendimento.
Revisa seu planejamento estratégico anualmente, com um horizonte de cinco anos. Com base
neste plano é preparado o orcamento anual. Estes processos contam com representantes dos
Comités, das Diretorias e do Conselho Deliberativo (SBIBAE, 2010).

Para entender o contexto de uma organizacao, € importante conhecer sua misséo, sua
visdo e seus valores. A missdo do Einstein é “oferecer exceléncia de qualidade no ambito da
salde, da geracdo do conhecimento e da responsabilidade social, como forma de evidenciar a
contribuicdo da comunidade judaica a sociedade brasileira” (SBIBAE, 2011).

Sua visdo é “ser lider e inovadora na assisténcia médico-hospitalar, referéncia na
gestdo do conhecimento e reconhecida pelo comprometimento com a responsabilidade social”
(SBIBAE, 2011).

Os valores nos quais devem ser pautadas suas acdes sao 0s preceitos judaicos Mitzva,
Refua, Chinuch e Tsedaka, que significam respectivamente Boas Ac¢des, Saude, Educacéo e
Justica Social, bem como os valores organizacionais Honestidade, Verdade, Integridade,
Diligéncia, Competéncia, Altruismo, Autonomia, Profissionalismo e Trabalho em Equipe
(SBIBAE 2010; SBIBAE, 2011).

Uma vez conhecida a realidade da organizagdo estudada, € possivel prosseguir com a

realizacdo do seu diagndstico econdmico-financeiro.



4.2 DIAGNOSTICO ECONOMICO-FINANCEIRO

Para a realizacdo do diagnostico foram coletados os sumaérios de informagdes
contabeis da SBIBAE, que sdo publicados anualmente por meio dos Relatérios de
Responsabilidade Corporativa, disponiveis no site da instituicdo. A partir destes resumos

foram calculados os indicadores e realizada a analise do desempenho financeiro e econémico

da entidade.

4.2.1 Demonstragdes Financeiras

O resumo das informacGes contabeis contidas no Balango Patrimonial e na DRE dos

periodos de 2008, 2009 e 2010 esta exposto no Quadro 1.

Quadro 1 — Resumo Contabil da SBIBAE (em R$ milhdes)

Contas 2008 2009 2010
Ativo Circulante 869,2 771,8 676,9
Ativo Realizavel a Longo Prazo 29,4 33,2 31,5
Ativo Permanente 755,6 1011,3 1180,2
Ativo Total 1654,1 1816,3 1888,6
Passivo Circulante 134,7 204,1 211,8
Passivo Exigivel a Longo Prazo 262,3 279,8 253,7
Patriménio Liquido 1257,2 1332,4 1423,1
Total do Passivo e PL 1654,2 1816,3 1888,6
Receitas 868,6 998,1 1110,1
Despesas 799,3 966,6 1055,6
Superavit Operacional 69,3 31,5 54,5
Receitas Financeiras Liquidas 88,4 43,7 36,2
Superavit do Exercicio 157,7 75,2 90,7

Fonte: adaptado de SBIBAE, 2008; SBIBAE, 2009; SBIBAE, 2010.

Com base nestas informacOes, serdo realizadas as analises vertical e horizontal e,

posteriormente, a analise por indicadores.
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4.2.2 Analise Vertical e Horizontal

O Quadro 2 apresenta os calculos da participagdo dos itens do Balango Patrimonial em
relagdo ao patriménio total da organizacao, e da porcentagem das contas da DRE em relacdo a

receita liquida, ambos necessarios para que se realize a analise vertical.

Quadro 2 — Andlise Vertical do BP e DRE da SBIBAE

Contas % em 2008 % em 2009 % em 2010

Ativo Circulante 52,55% 42,49% 35,84%
Ativo Realizavel a Longo Prazo 1,78% 1,83% 1,67%
Ativo Permanente 45,68% 55,68% 62,49%
Ativo Total 100,00% 100,00% 100,00%
Passivo Circulante 8,14% 11,24% 11,21%
Passivo Exigivel a Longo Prazo 15,86% 15,40% 13,43%
Patrimonio Liquido 76,00% 73,36% 75,35%
Total do Passivo e PL 100,00% 100,00% 100,00%
Receitas 100,00% 100,00% 100,00%
Despesas -92,02% -96,84% -95,09%
Superavit Operacional 7,98% 3,16% 4,91%
Receitas Financeiras Liquidas 10,18% 4,38% 3,26%
Superavit do Exercicio 18,16% 7,53% 8,17%

Fonte: elaborado pela autora

A participacdo do ativo circulante na estrutura patrimonial foi maior que o ativo
permanente em 2008, e maior inclusive que a soma de todas as demais contas sintéticas,
representando 52,55% do total do patrimdnio. Isto foi alterado, passando o AC a representar
pouco mais de 35% em 2010, com um significativo aumento do permanente, que passou a
62,49%. O ARLP teve uma participacdo pequena no periodo, sempre menor de 2%, sofrendo
alteracdes quase insignificantes, de cerca de 0,1% para mais e para menos.

As contas do passivo e 0 PL tiveram pequenas mudancas ao longo do tempo. O PL
sempre manteve um nivel em torno de 75% de participacdo perante o passivo total, o PC
figurou pela casa dos 8% em 2008 e 11% nos demais anos, e 0 ELP manteve-se em cerca de
15% de participagdo nos primeiros anos, caindo para 13,43% em 2010.

Na analise da DRE, percebe-se que a maior participacdo em relacdo a receita liquida
diz respeito as despesas, que somaram pouco mais de 92% das receitas em 2008, tendo uma

elevacdo em 2009, para 96,84%, e uma queda em 2010 para 95,09%. O superavit operacional,
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ou lucro operacional, foi de quase 8% em 2008, passou a 3,16% em 2009 e 4,91% em 2010.
Essa mutacdo é decorrente das alteragdes das despesas, que variam em sentido contrario ao
movimento do lucro. As receitas financeiras, que somavam mais de 10% em 2008, passaram
por redugdes constantes, para 4,38% e para 3,26%. Esse fator, somado ao aumento das
despesas, fez com que o superdvit do exercicio, ou resultado do exercicio, caisse de 18,16%
em 2008 para 8,17% em 2010.

J& para a realizacdo da Analise Horizontal, é verificada a variacdo dos valores das

contas contéabeis ao longo do tempo. Os calculos sdo expostos no Quadro 3.

Quadro 3 — Andlise Horizontal do BP e DRE da SBIBAE

Contas A 2008-2009 A 2009-2010 A 2008-2010
Ativo Circulante -11,21% -12,30% -22,12%
Ativo Realizavel a Longo Prazo 12,93% -5,12% 7,14%
Ativo Permanente 33,84% 16,70% 56,19%
Ativo Total 9,81% 3,98% 14,18%
Passivo Circulante 51,52% 3,77% 57,24%
Passivo Exigivel a Longo Prazo 6,67% -9,33% -3,28%
Patriménio Liquido 5,98% 6,81% 13,20%
Total do Passivo e PL 9,80% 3,98% 14,17%
Receitas 14,91% 11,22% 27,80%
Despesas 20,93% 9,21% 32,07%
Superavit Operacional -54,55% 73,02% -21,36%
Receitas Financeiras Liquidas -50,57% -17,16% -59,05%
Superavit do Exercicio -52,31% 20,61% -42,49%

Fonte: elaborado pela autora

O patrimbnio da Sociedade teve um aumento permanente no periodo estudado, da
ordem dos 162,2 milhdes (9,8%) de 2008 para 2009 e de 72,3 milhGes (4%) de 2009 para
2010. Cumulativamente, o aumento foi de 14,17%.

O AC nédo seguiu esta tendéncia, sofrendo uma reducédo de mais de 22% no periodo. O
ARLP teve alteracGes menos significativas, com um aumento de volume de 13% de 2008 a
2009 e uma reducdo de 5,12% em 2010. O resultado destas variacOes foi 7,14% de aumento
do realizavel a longo prazo de 2008 a 2010. Porém, com base na analise vertical, percebe-se
que estas alteracbes podem ser consideradas irrisorias, uma vez que apesar delas, a

participacdo do ARLP diante do ativo total manteve-se praticamente inalterada. A conta que
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mais sofreu mudancas foi o ativo permanente, que cresceu 33,84% em 2009 e mais 16,7% em
2010, somando um incremento de 56,19% do inicio até o final do periodo pesquisado.

Dentre todas as contas do BP, a que mais variou de 2008 a 2010 foi 0 passivo
circulante, que atingiu um crescimento de 57,24%. Somente de 2008 a 2009 cresceu mais de
51%. O ELP foi reduzido em 3,28%, pois apesar de apresentar aumento de 6,67% em 2008
para 2009, sofreu diminuicdo de 9,33% no periodo posterior. O PL teve um desenvolvimento
em todos os exercicios, resultando em 14,17% de aumento de 2008 a 2010. Entretanto,
comparativamente com a analise vertical, estas contas ndo tiveram sua participacao alterada
consistentemente no passivo total.

Analisando a DRE, percebe-se um crescimento significativo das receitas em todos 0s
exercicios, tendo atingido um incremento de 27,8% de 2008 a 2010. No entanto, as despesas
se elevaram em um grau maior, de 32,07%, sendo 20,93% somente de 2008 a 2009. Isto fez
com que o lucro operacional, de 2008 para 2009, sofresse mais de 54% de redugdo. No
periodo seguinte, apresentou uma recuperacdo de 73%, mas ainda assim houve um
decréscimo de 21,36% do lucro operacional de 2008 a 2010. Como consequéncia, e diante
ainda da queda das receitas financeiras, o lucro operacional teve uma reducéo expressiva, da
ordem dos 52,31% de 2008 para 2009, com uma evolucdo positiva de 20,61% para 2010. O

resultado foi uma queda de quase 50% do lucro liquido no periodo estudado.

4.2.3 Anélise por Indicadores

Nesta secdo serdo expressos os resultados dos calculos dos indicadores, apresentados
por meio de graficos de barras, que auxiliam a visualizacdo da evolugdo dos nimeros ao
longo do tempo. Sera também realizada a analise do desempenho da organiza¢do quanto a

cada um destes indices.

4.2.3.1 Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade mostram a situacdo econémica da organizacdo, isto €,
a capacidade da organizacdo de gerar retorno diante dos investimentos realizados. Foram
utilizados os indices Giro do Ativo, Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade

do Patriménio Liquido.
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Gréfico 1 — Giro do Ativo
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Fonte: elaborado pela autora

O giro do ativo representa 0 montante de receita liquida obtido pelo total de
investimentos realizados no patriménio da organizagdo. Em todos os anos estudados, o
retorno gerado por cada unidade monetaria investida foi de mais de 50%, isto €, a cada R$
100,00 de investimento, a entidade teve mais de R$ 50,00 de retorno liquido, sendo que o pico
foi em 2010, quando a cada R$ 100,00 a instituicdo obteve R$ 58,78 de retorno. Houve um
crescimento permanente na capacidade de gerar retorno econdmico nos trés ultimos periodos
contabeis. De 2008 para 2009 o incremento do giro do ativo foi de 4,65%, enquanto de 2009 a
2010 o crescimento foi ainda maior, na ordem de 6,97%. Quando comparado com 2008, 0 ano

de 2010 representa um aumento de quase 12% na capacidade de geracdo de receitas.

Gréfico 2 — Margem Liquida
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Fonte: elaborado pela autora
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A margem liquida mostra a relagdo entre lucro liquido e receitas liquidas, isto é, a
sobra das receitas liquidas apds o pagamento de todas as despesas e impostos, o que
representa a capacidade da organizacao de gerar lucro. Percebe-se que em 2008 a organizacédo
teve a maior margem liquida do periodo estudado, o que significa que para cada R$ 100,00 de
receita liquida, a instituicdo gerou R$ 18,16 de lucro. Em 2009 sofreu uma queda
consideravel, de 59,53%, passando a proporcionar R$7,53 de lucro para cada centena de
receita liquida. Teve uma recuperacdo de 8,50% em 2010 em relacdo ao ano anterior, mas a
queda acumulada de 2008 para 2010 ainda permaneceu na casa dos 55%.

Grafico 3 — Rentabilidade do Ativo
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Fonte: elaborado pela autora

Este indice mostra a quantia de lucro liquido proporcionada pelo investimento
realizado no ativo, isto €, quanto lucro é obtido com cada unidade monetaria investida na
empresa. No ano de 2008, para cada centena aplicada no ativo, o Einstein obteve R$ 9,53 de
lucro liquido. O Grafico 3 aponta que a rentabilidade do ativo sofreu uma evolucdo negativa
em todos o0s anos, quando tomado 2008 como ano-base. A queda de 2008 para 2009 foi de
56,55%, tendo ocorrido uma elevacdo na rentabilidade do ativo em 2010, de 15,94%.
Entretanto, apesar da recuperacdo no ultimo ano, a reducdo acumulada da rentabilidade

permaneceu perto dos 50%.
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Gréfico 4 — Rentabilidade do Patriménio Liquido
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Fonte: elaborado pela autora

Representa a quantidade de lucro liquido proporcionada pelo nivel de PL existente,
isto €, quanto lucro se obtém com o investimento dos recursos préprios da instituicdo. Nas
empresas que visam lucro, € primordial que este indice resulte em um ndmero maior do que o
retorno obtido com outras aplicacdes do mercado, pois caso contrario, seria mais interessante
que o investidor aplicasse seus recursos em ativos mais rentaveis. Em uma entidade sem fins
lucrativos, no entanto, a comparacdo deste indice com outras aplicacdes pode auxiliar 0s
gestores na avaliacdo do desempenho econdmico da organizacdo. Em 2008, cada R$ 100,00
do PL foi proporcionado um retorno de R$ 13,38. Em 2009, decorrente de uma variagdo
negativa de 56,58%, este valor passou a R$ 5,81 e, em 2010, com um aumento de 13,25%, a
rentabilidade do PL foi de R$ 6,58.

Quando analisados conjuntamente estes quatro indicadores de desempenho econémico
é possivel verificar que apesar do giro do ativo ter tido um crescimento constante, que
representou 12% acumulados, os outros trés mostraram ndo seguir esta tendéncia e, pelo
contrario, tiveram uma grande queda na rentabilidade em 2009 e uma suave recuperacao em
2010. Esse fendmeno mostra que houve um incremento na receita ao longo do tempo, pelo
crescimento do giro do ativo, mas a participacdo das despesas teve um crescimento ainda
maior, causando a queda na margem liquida, consequentemente reduzindo o lucro liquido e,
com isso, diminuindo a rentabilidade do ativo e do PL. Esta hipdtese pode ser confirmada
observando-se a analise horizontal da DRE, que por um lado aponta um crescimento de
27,8% das receitas, mas por outro evidencia uma elevacao de 32,07% nas despesas do periodo

de 2008 a 2010. H& que se destacar também que o desempenho dos trés altimos indicadores
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foi mais elevado em 2008, ainda, em decorréncia de uma contribuicdo das receitas

financeiras, que neste periodo foram maiores do que em qualquer outro.
4.2.3.2 Liquidez

A liquidez, que representa a capacidade da organizacdo de quitar suas dividas com os
recursos que dispde no momento, pode ser encontrada por meio dos indicadores de liquidez
geral, corrente e seca, dentre outros. Considerando as informacgdes disponiveis nos resumos

contébeis, podem-se calcular os dois primeiros.

Grafico 5 — Liquidez Geral
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Fonte: elaborado pela autora

Mostrando a capacidade de pagamento das contas de longo e de curto prazo, verifica o
nivel de ativo circulante e realizavel a longo prazo que existe para liquidar todas obrigac6es
exigiveis. Quando resulta em um valor maior que 1, a organizacdo tem uma folga financeira
como segurancga para o caso de ndo receber seus direitos em dia. Esta folga, porém, ndo deve
ser excessiva, pois estes recursos poderiam estar aplicados em ativos mais rentaveis. E
possivel até mesmo que a organizagdo mantenha um indice abaixo de 1, desde tenha um
cuidado minucioso com a questdo do equilibrio da maturidade entre ativos e passivos. Em
2008, para cada R$ 1,00 de divida, o Einstein dispunha de R$ 2,26 em ativos para paga-la. O
indice foi caindo ao longo do tempo, com R$ 1,66 em 2009 e R$ 1,52 em 2010.
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Gréfico 6 — Liquidez Corrente
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Fonte: elaborado pela autora

A liquidez corrente relaciona os recursos circulantes com as obrigac6es de curto prazo,
representando a capacidade da organizacdo de pagar suas dividas de curto prazo com seus
recursos mais liquidos. Em 2008 o Einstein contava com uma liquidez de R$ 6,45, passando a
R$ 3,78 em 2009 e para R$ 3,20 em 2010. A reducdo da liquidez corrente de 2008 a 2010
atingiu um nivel de 50%. Se por um lado esta reducdo causa um aumento no risco na
administracdo do capital de giro, por outro deve proporcionar aumento na rentabilidade da
organizagdo como um todo, pois estes recursos passam a ser aplicados em ativos mais
rentaveis.

A liquidez corrente foi maior que a geral em todos os periodos, devido a grande
participacdo do circulante na estrutura do ativo, que apesar de ter tido uma reducdo, manteve-
se sempre mais de cerca de 20% a 50% maior que o realizavel a longo prazo, como pode ser
visualizado através da analise vertical. A queda permanente de ambos os indices de liquidez
pode ser explicada pela reducdo de mais de 22% no ativo circulante e pelo aumento de mais
de 57% do passivo circulante no periodo estudado, o que reduziu a folga financeira da
organizacdo, que em 2008 poderia ser considerada excessiva, possivelmente resultando em

um alto custo de oportunidade naquele ano.

4.2.3.3 Estrutura e Endividamento

Estes indicadores mostram de que forma o passivo se estrutura, através da
evidenciacdo de aspectos como a participagdo de recursos de terceiros e de recursos de curto

prazo na estrutura de capital ou mesmo a imobilizacdo de recursos. Para tanto, podem ser
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calculados a Participacdo do Capital de Terceiros, a Composicdo do Endividamento, a

Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido e a Imobilizacdo de Recursos Nao Correntes.

Gréfico 7 — Participacdo do Capital de Terceiros
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Fonte: elaborado pela autora

Este indice mostra a porcentagem do capital de terceiros em relacdo ao total de
recursos proprios. Em 2008, para cada R$ 100,00 de recursos préprios, o Einstein possuia R$
31,58 de capital de terceiros. Esse valor aumentou 15% em 2009, chegando a 36,32% e teve
uma reducdo de 10% em 2010, passando a 32,71%. A participacdo do capital de terceiros
manteve-se sempre na casa dos 30%, tendo como variacdo acumulada no periodo apenas
3,58%.

O acréscimo de 2009 pode ser explicado pelo aumento consistente sofrido pelo
passivo circulante (de mais de 51%) e pelo crescimento de 6,67% do exigivel a longo prazo,
gue somados foram consideravelmente maiores que o crescimento do PL, que foi de apenas
5,98% naquele ano. A reducdo da participacdo do capital de terceiros no ano seguinte pode ser
explicada pelo aumento da evolugdo do PL, pela desaceleracdo do crescimento do circulante,

que neste ano foi de apenas 3,77%, e pelo decréscimo de 9,33% do exigivel a longo prazo.
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Grafico 8 — Composic¢do do Endividamento
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Fonte: elaborado pela autora

Mostra a participacdo das dividas de curto prazo em relacdo ao montante de capital de
terceiros. Em 2008 as dividas de curto prazo representavam menos de 34% do endividamento
total. Houve um aumento de 24,13%, atingindo o nivel de 42,18% de participacdo, e com um
leve crescimento de 8%, em 2010 este indice subiu a 45,5%. No periodo de 2008 a 2010
houve um acréscimo acumulado de 33,9%.

O aumento da participacao de recursos de curto prazo, em 2009, foi minimizado pela
evolucdo positiva do exigivel a longo prazo (6,67%), podendo ter sido maior se isto ndo
tivesse ocorrido, visto que o aumento do volume do circulante foi de 51,52%, valor mais
elevado do que o crescimento do indice em questdo. O desenvolvimento moderado de 8% em
2010 teve um comportamento inverso ao do ano anterior, tendo sido maior que o incremento
do circulante, que foi de apenas 3,77%. Este comportamento decorre da associacdo entre o
pequeno crescimento do circulante e uma reducdo em volume quase duas vezes maior do

exigivel a longo prazo (-9,33%).
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Grafico 9 — Imobilizacdo do Patriménio Liquido
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Fonte: elaborado pela autora

Mostra a porcentagem do PL investida no ativo permanente. A imobilizagdo do PL
teve uma evolucdo positiva em todos os anos, somando 38% no periodo. Em 2008, 60% do
PL estava empregado no permanente. Os 40% restantes diziam respeito ao Capital Circulante
Proprio (CCP), que representa uma folga financeira. J& em 2009, em decorréncia de um
aumento de 26,28%, passou a 75,90% e pelo crescimento de 9,26% em 2010, chegou a
82,93%.

Este comportamento de constante alta se deu pelo ativo permanente ter sido
incrementado substancialmente, sofrendo uma elevacdo de mais de 56% no seu volume. A
evolucdo do indicador, portanto, poderia ter sido maior, mas foi pulverizada pelo crescimento
paralelo do PL. O maior aumento em 2009 foi decorrente deste ter sido o exercicio que
apresentou o incremento mais consistente no permanente, de 33,84%, e 0 mais leve
desenvolvimento do PL, de menos de 6%. Esse aumento da imobilizacdo do PL reduz o risco
inerente a captacdo de capital de terceiros e permite a manutencdo de CCP, entretanto, é
preciso encontrar um equilibrio entre custo e risco, pois 0s recursos proprios tém custo mais

alto que o capital de terceiros.
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Gréfico 10 — Imobilizacdo de Recursos Ndo Correntes
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Fonte: elaborado pela autora

Evidencia a quantidade de recursos ndo correntes (ELP e PL) aplicados no ativo
permanente. Assim como o indicador de imobilizacdo do PL, o ideal é que este resulte em um
valor menor do que 100%, pois caso contrario, estara ocorrendo o financiamento do
permanente com recursos circulantes, podendo acarretar problemas de solvéncia. O Grafico
10 indica que este indice foi crescendo gradativamente a cada ano. Em 2008, menos de
metade dos recursos ndo correntes estava aplicada no permanente. Ja em 2009, este indice
passou a 62,73%, enquanto em 2010 ja estava na casa dos 70%. Ocorreu no periodo um
aumento de 41,52% na imobilizacdo dos recursos nao correntes.

A evolucdo deste indicador também se deu pelo grande crescimento do ativo
permanente, mas foi maior que o do indice anterior pois foi potencializado pela reducdo do
volume do passivo exigivel a longo prazo, de 3,28% no periodo. O desenvolvimento
acelerado de 2008 para 2009, de 26,14% foi decorrente de este ter sido 0 momento de maior
crescimento do permanente.

Comparando-se os diversos indices de estrutura e endividamento calculados, pode-se
observar que o grau de dependéncia de recursos de terceiros permaneceu quase inalterado,
mantendo-se em torno dos 30% durante todo o periodo. Entretanto, a estrutura deste
endividamento passou por mutacdes, com o aumento do volume de dividas de curto prazo
frente a uma queda das obrigagdes de longo prazo. Este aumento da participacdo de recursos
de curto prazo pode ser benéfico, uma vez que reduz o custo de capital, ja que os recursos de
curto prazo apresentam menores custos, mas aumentam também o risco associado & obtencdo

e & remuneracdo de recursos desta natureza, pois gera uma incerteza sobre a disponibilidade
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destes fundos e sobre a geracdo de caixa suficiente para seu pagamento. Tanto o indicador de
imobilizagdo do PL quanto o de imobilizagcdo dos recursos ndo correntes apresentaram
crescimento permanente, provocado principalmente pelo crescimento do ativo permanente e

suavizados pelo aumento do PL em 2009 e 2010 e do exigivel a longo prazo em 2009.

4.3 ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS

Neste topico sera feita a analise dos dados obtidos na entrevista realizada junto a um
dos gestores financeiros do hospital, na qual buscou-se identificar as praticas de gestdo
financeira da organizagdo, quanto aos aspectos Administracdo Financeira de Curto Prazo, de
Longo Prazo e sobre os Indicadores de Gestdo Financeira, sendo que quanto ao ultimo,
buscou-se também verificar os fatores causadores das variacfes percebidas pela analise por
indicadores feita pela autora, bem como as expectativas do gestor acerca da evolugdo futura

destes nimeros.

4.3.1 Administracdo Financeira de Curto Prazo

No que diz respeito as decisdes financeiras de curto prazo, a entrevista abordou
questdes como capital de giro, administracéo de caixa e administracdo de contas a receber. Os
aspectos inerentes aos estoques ndo foram abarcados, por ndo serem da responsabilidade do
gestor entrevistado e por serem apenas complementares ao presente estudo.

O financiamento de curto prazo é proveniente de operadoras de saude nacionais e
estrangeiras e de pacientes particulares. Os convénios respondem por 80% das receitas da
entidade, enquanto os outros 20% sdo origindrios de pagamento direto de pacientes
particulares, sendo que 10% destes dizem respeito a procedimentos ndo cobertos por seu
plano de saude. Além disso, a Sociedade conta com doagdes. Somente no ano de 2010
recebeu aproximadamente R$ 26 milhGes em doacdes (SBIBAE, 2010).

Além dos pacientes particulares e por convénios, ainda sdo atendidos na Unidade
Morumbi, isto é, fora das instalacbes voltadas a filantropia, pacientes que fazem o pré e pés
transplante e o préprio transplante de forma gratuita, também a titulo de filantropia, sem que o
hospital receba qualquer remuneracdo do SUS além da isencéo de impostos.

Quanto & administragdo de caixa, 0s autores estudados propdem o uso de modelos
como o Lote Econémico e o Modelo de Miller e Or, que buscam encontrar um nivel minimo e

um nivel maximo de recursos em caixa. Ao contrario da teoria, a organizacdo estudada
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definiu apenas um valor minimo de saldo em caixa, ndo tendo estipulado, porém, um nivel
méaximo. Este limite minimo néo é calculado por meio de qualquer modelo, mas diz respeito a
uma quantidade minima de EBITDAs que devem ser mantidos em caixa. EBITDA é um
termo em inglés, que significa Earning Before Interest, Taxes and Depreciation, e que
representa a soma do lucro operacional e das despesas ndao desembolsaveis, como a
depreciacdo (ASSAF NETO, 2010b).

Os autores afirmam que, independentemente do modelo escolhido para determinar os
niveis de caixa, é preciso que ele seja adaptado a realidade da organizacgdo. Isto pode justificar
0 uso do método empregado pelo Einstein para calcular seu saldo minimo de caixa. E, se por
outro lado a instituicdo ndo determina um nivel maximo a partir do qual investiria o excedente
em aplicagdes mais rentaveis, podendo com isso estar arcando com um custo de oportunidade
mais alto do que se o determinasse, mesmo assim 0S gestores monitoram 0 caixa e estdo
cientes de que seu nivel de capital de giro estd acima do desejado, mesmo que nao exista a
formalizacdo de um valor maximo desejado em caixa.

O Einstein realiza acdes no sentido de reduzir seu prazo medio de recebimento,
consequentemente reduzindo seu ciclo de caixa, bem como a sua necessidade de saldo em
caixa e, obviamente, 0 montante de recursos em giro para financiar as operacdes. Uma delas ¢é
a cobranca de antecipacdo de despesas, que é um adiantamento pago pelo paciente particular
ao entrar no hospital. Quando a conta resulta em um valor maior, é preciso que o paciente
pague o restante, mas se a conta for menor, ele recebe a diferenca. Apesar disto, o0 hospital
encontrava dificuldades para cobrar o restante da divida, apds a alta do paciente. Para
amenizar este problema de inadimpléncia, entdo, o HIAE tomou o que considera uma grande
acdo, passando a incluir o nome dos devedores no cadastro da Serasa. Outro problema com
inadimpléncia vem de pacientes internados no hospital por forca de liminares judiciais, em
virtude de o hospital ser referéncia em cirurgias de grande porte, sem que tenham que efetuar
0 pagamento de antecipacdo de despesas. A solucdo para este desafio, entretanto, por ser
decorrente de decisdo judicial, foge da competéncia do Setor de Controladoria e Planejamento
Financeiro, fonte de pesquisa deste estudo. Outra acdo tomada pelo Einstein com vistas a
reducdo do montante de contas a receber é a negociacdo com os planos de salde, que por
vezes se negam a efetuar os pagamentos dentro dos prazos combinados. Este contato entre o
hospital e o convénio ndo € feito pelo setor financeiro, mas pela Diretoria Comercial, que €
acionada pelo financeiro quando este constata um volume de contas a receber excessivo

proveniente de determinado plano de saude.
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4.3.2 Administracao Financeira de Longo Prazo

As decisbes financeiras de longo prazo dizem respeito principalmente a avaliacdo de
investimentos e a captacdo de recursos.

A SBIBAE possui dois planos de longo prazo: o Plano Estratégico e o Plano Diretor,
sendo que ambos possuem um horizonte de cinco anos e sdo revisados e adaptados
anualmente. Com base neles sdo tragadas as metas anuais de investimentos. A principio, todos
os investimentos efetivados, desde aquisicdo de imdveis, terrenos, equipamentos e instalaces
devem estar contemplados por estes planos. Entretanto, caso haja a necessidade de realizar
uma aplicacdo ndo planejada, € possivel que o plano seja flexibilizado, desde que seja feito
um estudo de viabilidade e que os Diretores e a Diretoria Eleita aprovem esta alteracéo.

Gitman (2010) afirma que as etapas mais importantes das decisfes de investimento sao
a analise e a tomada de decisdo. Ao analisar uma proposta de investimento, a organizacao
mostra preocupacdo com a rentabilidade, por isso é feito um estudo de viabilidade econémica,
mas também se preocupa com o ganho qualitativo para as operac0es, isto é, a analise de
investimentos considera fatores qualitativos e quantitativos, sendo que estes envolvem o fator
rentabilidade. Ha investimentos em que se espera mais rentabilidade, enquanto para outros a
preocupacao principal diz respeito ao desempenho do investimento para a qualidade do
servico prestado ao paciente. Isto se da também pelo fato de o HIAE trabalhar com a parte
hoteleira da prestacdo de servicos medicos, como maternidade, clinica médica, etc, e com a
medicina diagnostica, que apresentam finalidades e retornos esperados diferentes. A tomada
de decisdo se inicia com o envio da proposta a uma comissao de aprovacdo e, dependendo do
valor, termina com a aprovacdo do Diretor. Caso o valor ultrapasse um determinado teto, a
decisdo final fica a cargo da Diretoria Eleita.

O financiamento de longo prazo do Einstein consiste na captacdo de recursos junto ao
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), que fornece verba
somente para investimentos. Uma vez que 0s investimentos concretizados sdo constantes dos
planos estratégico e diretor, pode-se dizer que a captacdo de recursos € feita somente dentro
do planejado a longo prazo. Porém, a organizacdo ndo obtém junto ao BNDES o montante
necessario para concretizar 100% da aplicacdo. E necessério que seja apresentado ao banco
um projeto de investimento. Com isso, é fornecida parte da verba e, a cada etapa pronta de
uma obra, por exemplo, o0 BNDES faz medigdes e libera mais uma porcentagem do valor

total.
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A questé@o do custo de capital, entdo, parece ndo ser uma preocupagdo muito grande
para a instituicdo. Primeiramente, por se tratar de uma entidade filantrépica, que ndo visa
lucro, isto é, que ndo precisa remunerar o capital proprio, mas que por outro lado deve buscar
uma rentabilidade que permita o pagamento das suas obrigacOes e a sustentabilidade da
organizagdo no longo prazo. Segundo, por contar com somente uma fonte de recursos,
mantendo, portanto, um relacionamento de longo prazo com a instituicdo financeira, pode ter
vantagens no momento de negociar as taxas cobradas, até mesmo em decorréncia do montante
elevado de recursos que capta junto a ela, que pode ser um componente de barganha no

momento da negociagéo.

4.3.3 Indicadores de Gestao Financeira

A organizacgéo faz uso da analise por indicadores, mas ndo utiliza os indices propostos
por este estudo. Matarazzo (2010) afirma que o uso de indicadores distintos ndo afeta a
qualidade dos resultados obtidos, isto é, € possivel que diferentes analistas utilizem formas
diversas de monitorar a gestdo financeira sem que a qualidade da analise seja reduzida. O
modelo utilizado pelo HIAE é o Balanced Scorecard, por meio do qual a instituicdo definiu
indicadores estratégicos, divididos em indicadores financeiros, de qualidade, assistenciais e
filantrépicos. No que tange aos indicadores financeiros, sdo acompanhados os aspectos:
receita, custo, custos e despesas sobre receita, EBITDA e margem de EBITDA (EBITDA
sobre receita). O monitoramento destes indicadores é feito mensalmente, de modo a verificar
a evolucdo dos numeros, e identificar pontos que possam requerer intervencoes.

Quanto a rentabilidade, o Einstein ndo adota uma taxa minima, ela varia de acordo
com a natureza do investimento proposto. Cada area dentro do hospital possui uma margem
de lucratividade esperada diferente. Na medicina diagndstica espera-se que o investimento
traga um retorno maior. Em areas como a clinica médica, clinica cirargica e UTI, busca-se
com o investimento a melhoria qualitativa no desempenho do servico ao paciente, em
detrimento da rentabilidade.

A queda de rentabilidade durante o periodo abarcado por este estudo o gestor atribui o
consistente processo de ampliacdo do espaco fisico da entidade, por meio do qual estd sendo
concretizado o Plano Diretor. Apesar de ter tido inicio em 2006, o maior volume de
investimentos aconteceu em 2009 e 2010, o que vai ao encontro das constatacOes feitas com
as analises realizadas por esta pesquisa, que verificou um crescimento consideravel das

despesas a partir de 2009, o que causou reducgéo na rentabilidade, com exce¢do do indicador
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giro do ativo, que ndo sofre influéncia das despesas. Ponto que confirma a expansao fisica do
HIAE é o crescimento do ativo permanente, que foi de mais de 56% neste interim. Isto se da
também pois, apesar de mais rentaveis, os investimentos no permanente demoram mais tempo
para trazer retorno quando comparados as aplicacdes no circulante. O gestor acredita que esse
comportamento de retorno a longo prazo dos investimentos feitos nos ultimos anos
proporcione uma recuperacdo da rentabilidade nas contas do ano de 2011, pois a fase de
maiores investimentos, segundo ele, foi em 2009 e 2010, e portanto agora a entidade vai
comegar a ter o retorno sobre estas aplicacoes.

No que concerne & liquidez, o Einstein estabeleceu, por meio do calculo “caixa sobre
endividamento”, um percentual minimo e maximo dentro do qual deve permanecer. Existe
uma preocupacdo por parte do HIAE de manter caixa suficiente para pagar todas as
obrigac6es em dia, mas tambeém de reduzir o volume de contas a receber, que a organizacao
julga ser ainda muito alto. Quando questionado acerca da reducdo da liquidez ocorrida no
periodo abrangido por este estudo, o entrevistado afirmou que ela foi desejada, pois
encontrava-se em um nivel excessivo e que, ainda, se deu pela construcdo do Bloco Al, uma
das expansoes fisicas feitas pela instituicdo, e que demandou o investimento de um grande
montante de capital.

A respeito da estrutura de capital, a instituicdo também tem definido um limite de
endividamento, isto €, um nivel maximo de recursos de terceiros que pode haver na sua
estrutura, que € estabelecido pela Diretoria. Antes de contrair dividas, a organizacdo observa
se este limite ndo sera ultrapassado e se conseguira gerar caixa suficiente para liquidar suas
obrigacOes. A existéncia deste limite pode ser confirmada pela analise por indicadores, que
mostrou que a participacdo de capital de terceiros permaneceu em todos 0s anos dentro da
casa dos 30%, tendo seu pico em 2009, quando estavam sendo captados recursos para as
consideraveis ampliac@es feitas na instituicdo. Em relacdo a participacao de recursos de curto
prazo na composicdo do endividamento, a entrevista indicou que parece nao haver um nivel
minimo e/ou maximo formalmente estipulado destes recursos na estrutura, entretanto, a
participacdo de recursos de curto prazo atualmente encontra-se abaixo da desejada pela
organizacdo, resultado de um volume de contas a receber além do esperado e de um nivel de

contas de curto prazo a pagar muito baixo.
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4.4 SINTESE DOS RESULTADOS

O Quadro 4 é uma sintese dos resultados obtidos com as acBes promovidas pela
instituicao, de acordo com o relato apresentado nos tépicos anteriores, contraidos por meio da

entrevista realizada com o gestor do setor financeiro da organizagao.

Quadro 4 — Sintese dos Resultados

ACOES RESULTADOS

Cobranga de antecipacao de despesas dos Reducéo da inadimpléncia
pacientes particulares

Incluséo dos inadimplentes no cadastro da  Reducéo do volume de contas a receber
Serasa

Negociacédo de prazos com convénios Reducdo do volume de contas a receber

Reducéo do volume de contas a receber Queda da liquidez e aumento da rentabilidade e do risco

Aumento do montante de contas de curto Queda da liquidez e aumento da rentabilidade e do risco
prazo a pagar

Execucéo do Plano Diretor Queda da rentabilidade do periodo estudado, aumento da
rentabilidade projetada e reducdo da liquidez

Definicdo de limite de endividamento Controle do risco de insolvéncia e minimizagdo do custo
de capital

Fonte: elaborado pela autora

E possivel verificar com a anélise deste quadro que a maior parte das principais acdes
realizadas pela instituicdo em termos de gestdo financeira trouxe reflexos positivos, como a
reducdo do volume de contas a receber, da inadimpléncia, da liquidez, e do custo de capital e
o controle do risco de insolvéncia, além do aumento da rentabilidade. Por outro lado, algumas

medidas causaram reducdo da rentabilidade, enquanto outras trouxeram incremento do risco.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste Capitulo serdo apresentadas as consideracdes finais deste trabalho, que buscam
responder se 0s objetivos foram alcancados, mostrando as solu¢bes encontradas para o
problema de pesquisa, bem como as recomendacOes para a organizacdo e para futuros

estudos.

5.1 CONCLUSOES

Os objetivos foram parcialmente alcancados, uma vez que ndo se dispés de dados
suficientes para os calculos de todos os indicadores. Ndo havendo maior detalhamento das
contas do ativo circulante, mas um resumo destas contas, ndo foi possivel calcular o indice de
Liquidez Seca e nenhum dos indicadores de prazos medios, conforme estava proposto pela
fundamentacédo teorica deste trabalho, o que, entretanto, ndo impediu a realizacdo de uma
ampla discussdo acerca das praticas de gestao financeira do HIAE.

Quanto aos demais objetivos, pode-se dizer que foram atingidos, pois foi realizada
uma apresentacdo da organizacdo, por meio da sua caracterizacéo, expondo seu histérico e sua
descricdo, foram avaliadas suas demonstracdes financeiras e realizadas as analises propostas.
Foi também realizada a entrevista planejada, tendo seus dados analisados pela analise de
contetdo e, por fim, analisados conjuntamente os resultados quantitativos e qualitativos
obtidos e tracado um perfil da gestdo financeira da organizacdo estudada.

Em relacdo a Administracdo de Caixa, a instituicdo estipulou um nivel minimo que
deseja manter como saldo, a titulo de seguranca contra as incertezas no fluxo de embolsos e
desembolsos, mas ndo definiu um valor maximo. Assim, deixa de aplicar recursos excedentes
em ativos mais rentaveis, que poderiam trazer retorno enquanto este capital ndo esta sendo
requerido para outras operacfes. Com isso esta arcando com um custo de oportunidade de
manter este dinheiro parado em caixa. Outro aspecto inerente a Administracdo Financeira de
Curto Prazo sdo as contas a receber. A organizacdo julga que o atual volume de contas a
receber é excessivo. O Einstein atribui a este excesso causas como a inadimpléncia de
pacientes particulares e a demora para a efetivacdo do pagamento de contas de convénio. Para
reduzir o problema, tomou agdes como a cobranca de antecipacdo de despesas dos pacientes
particulares, inclusdo dos inadimplentes no cadastro da Serasa e a negociagdo com 0s planos

de saude.
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Com base nos planos de longo prazo elaborados pela organizacdo sdo tracadas as
metas anuais de investimentos a serem realizados. Estes planos, apesar de deverem ser
cumpridos integralmente, possuem a flexibilidade necessaria para que a organizacdo nao
perca oportunidades que possam surgir no decorrer da sua concretizagcdo, uma vez que
permite a avaliagdo e aprovacéo posterior de propostas que sejam importantes para a entidade.
As peculiaridades de uma organizacdo hospitalar fazem com que a analise e tomada de
decisfes do Einstein inerentes aos investimentos também seja diferente. Enquanto em uma
empresa a rentabilidade pode ser fator determinante para a escolha do investimento, no HIAE
isto ndo e regra. Primeiramente, a taxa de rentabilidade desejada varia de acordo com a
natureza da aplicacdo, e de acordo com a area do hospital onde serd feita. A andlise dos
investimentos parte ndo somente da viabilidade econémica, que ¢ a variavel quantitativa, mas
também passa pela analise qualitativa do investimento, isto é, a contribui¢do que a aplicacéo,
se concretizada, trard para a qualidade dos servicos prestados ao paciente. Pelo fato do
financiamento de longo prazo da instituicdo ser feito somente pelo BNDES, o HIAE pode
criar uma relacéo de parceria de longo prazo com o banco, de modo a obter melhores taxas de
juros e demais condi¢des na captacdo de recursos. Além disso, o fator custo de capital ndo
parece ser um problema para a entidade, pois caso contrario poderia captar recursos com
outras instituicdes financeiras.

Os indicadores de rentabilidade, com o auxilio das analises vertical e horizontal,
mostraram que a rentabilidade no periodo estudado foi influenciada por dois fendmenos: o
crescimento do volume de receitas e de despesas em todos 0s exercicios, sendo que o
acréscimo da segunda ocorreu em maior grau, o que fez com que o giro do ativo crescesse,
uma vez que desconsidera as despesas, mas que 0s demais indicadores de rentabilidade
sofressem uma queda consideravel em 2009 e uma leve recuperacdo em 2010, em decorréncia
da desaceleracdo do crescimento do nivel de despesas. O incremento das despesas, contudo,
ndo foi o Unico fator que desestimulou a rentabilidade, mas também houve uma contribuicéo
das receitas financeiras para este resultado negativo, que tiveram queda em todos 0s anos,
com énfase em 2009. A reducdo da rentabilidade também pode ser explicada pelo aumento
dos investimentos no ativo permanente, que apesar de mais rentaveis que os demais ativos,
proporcionam retorno em um prazo mais longo. Este aumento das despesas foi atribuido pela
instituicdo a concretizacdo do Plano Diretor, que gerou um volume acentuado de despesas a
partir de 2009 e cujo retorno se dara a partir dos proximos anos. Apesar do HIAE ndo possuir
uma taxa global de rentabilidade esperada, mas ter uma nivel desejado para cada area do

hospital, pode-se dizer que a rentabilidade, mesmo com a reducdo ocorrida, ainda se encontra
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em um patamar desejado pela organizacdo e superior a muitas aplicagdes disponiveis no
mercado. Espera-se nos proXimos anos uma recuperacdo do grau de rentabilidade, uma vez
gue os investimentos em permanente comecarao a trazer retorno para o hospital.

Em 2008 a liquidez da organizag&o se encontrava em um patamar excessivo. Nos anos
seguintes ocorreu uma permanente queda deste indice, que foi mais evidente no ano de 2009.
Observando os demonstrativos, nota-se que isto se deu tanto pela reducdo do ativo circulante
quanto pelo aumento do passivo circulante. Apesar de proporcionar aumento do risco, este
comportamento causa um incremento na rentabilidade. Além disso, o nivel de liquidez
mantido atualmente pela entidade garante sua solidez financeira, pois ainda que tenha sido
reduzida, encontra-se em um nivel seguro. O alcance deste grau de liquidez foi desejado pela
instituicdo, considerando que sua reducdo se deu de maneira deliberada e mediante acdes
tomadas pela organizacdo na administracdo do seu capital de giro. Quanto a liquidez corrente,
entretanto, a analise por indicadores aponta que ela ainda se encontra em um patamar de
excesso, sendo que para cada R$ 1,00 de divida a organizacdo possui R$ 3,20 para liquidar
esta obrigacdo. O Einstein, porém, esta ciente disto e pretende reduzir ainda mais o nivel de
liquidez, pois acredita que seu capital de giro continua excessivo.

A participacdo do capital de terceiros na estrutura de capital do Einstein manteve-se
quase que inalterada, figurando na casa dos 30% em todo o periodo estudado, grau de
endividamento que pode ser considerado como a estrutura 6tima de capital, no julgamento da
organizacgdo, ja que mantém e deseja continuar mantendo este nivel no decorrer dos anos. A
evolucdo do passivo circulante, no entanto, fez com que a porcentagem de dividas de curto
prazo fosse aumentada consideravelmente, em 33,9%, tendo, no entanto, sido minimizada por
um crescimento paralelo do realizavel a longo prazo, em 2009. A manutencéo da participacao
dos recursos de terceiros e o consideravel aumento das contas de curto prazo, causa um
incremento no risco financeiro, mas também na rentabilidade. Este risco, porém, ainda é
pequeno quando comparadas as obrigacfes com 0s ativos disponiveis para seu pagamento.
Quanto a imobilizacdo do PL e dos recursos ndo correntes, as variagdes em ambos os indices
foram principalmente causadas pela associacdo entre o incremento do ativo permanente, que
teve um crescimento de 56,19% de 2008 a 2010, e um crescimento mais lento do PL, que foi
de pouco mais de 13%. Este movimento segue a tendéncia do crescimento da participacdo de
recursos de curto prazo, de aumentar o risco associado & obtencdo e & remuneragcdo dos
fundos, mas ao mesmo tempo incrementar também a rentabilidade. Ainda que tenha ocorrido

um crescimento do risco associado a estrutura de capital pelo aumento da imobilizacdo do PL
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e dos recursos ndo correntes, faz parte das acdes estratégicas da organizacao este consideravel
incremento do seu ativo permanente, pela concretizacdo do Plano Diretor.

A anélise conjunta dos indices de liquidez, e de estrutura e endividamento, bem como
a analise horizontal das demonstragdes financeiras, mostram um movimento no sentido de
aumento do risco, com a redugdo do ativo circulante e o aumento ainda maior do passivo
circulante, e com a maior imobilizacdo dos recursos ndo circulantes. Quando ocorre este
comportamento, espera-se um incremento da rentabilidade, o que se percebe, com o auxilio
dos indicadores de rentabilidade, que ndo ocorreu. Entretanto, ja que as aplicacfes realizadas
no ativo permanente em 2009 e 2010 foram a principal causa desta queda de rentabilidade, e
sendo que este ativo proporciona maior retorno, mas somente ao longo prazo, espera-se que a
organizagdo tenha uma recuperacdo de rentabilidade ja em 2011, como retorno dos
investimentos concretizados.

Pode-se concluir, finalmente, que as varia¢des encontradas na analise por indicadores,
mesmo aquelas negativas, foram desejadas pela organizacéo, ja que séo reflexos das politicas
de gestdo financeira adotadas com vistas a concretizacdo de seu planejamento de longo prazo.
E sendo que até as variagfes que podem ser consideradas negativas ainda estdo dentro de um
patamar aceitdvel, e que as demais representaram efetivamente uma melhoria na
administracdo dos recursos financeiros, pode-se dizer que, do ponto de vista econémico e
financeiro, a instituicdo possui boas praticas de gestéo.

Embora a literatura especializada em Administracdo Hospitalar afirme que os hospitais
costumam ter mais custos e despesas do que receitas, as demonstragcdes financeiras mostram
gue no HIAE ocorre o contrario. Em todos os anos pesquisados ocorreu superavit, o que pode
ser explicado pelo fato do Einstein praticar uma politica de precos que afirma ser condizente
com a qualidade dos servigos oferecidos. Entdo, se por um lado oferece alta qualidade, com
otimos profissionais e instalacdes e utilizando equipamentos de ponta, também faz, junto aos
pacientes e planos de satde, uma precificacdo condizente com essa realidade.

Ainda contrariando a literatura, que afirma que a gestdo dos hospitais no Brasil ndo
costuma ser profissional e que desse modo pode apresentar erros, principalmente no que tange
a sua gestdo financeira, e apesar da caréncia de estudos cientificos acerca desta area nos
hospitais no pais, o Einstein apresenta uma administracdo altamente profissionalizada, e no
que diz respeito a administragdo financeira, parece utilizar avancgadas técnicas de gestéo
financeira. Com isso, mantém uma gestdo financeira profissional e uma posicdo econémica e

financeira s6lidas, o que contribuiu sobremaneira para o0 sucesso da instituicdo ao longo dos
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anos passados e permite que a organizagdo mantenha o patamar de qualidade nos servigos

prestados e exceléncia médica pela qual é reconhecida pela sociedade brasileira.

5.2 RECOMENDAGCOES

Pelo fato da organizacdo considerar seu capital de giro excessivo, e sendo que ndo
estabeleceu um nivel maximo de recursos a serem mantidos em caixa, mostra-se importante
verificar o custo de oportunidade de manter este saldo em excesso, que poderia estar trazendo
retorno financeiro quando ndo demandado. Seria interessante atribuir um nivel maximo, a
partir do qual o excedente seria aplicado em outros ativos, 0 que traria um incremento a
rentabilidade global de institui¢éo.

Apesar de a Einstein atribuir o crescimento das despesas ao consideravel processo de
ampliacdo pelo qual vem passando a Sociedade, sugere-se a realizagdo de um estudo
aprofundado da composicéo destas despesas, para verificar a possibilidade de alternativas que
levem a sua reducdo.

Outro fator que influenciou negativamente a rentabilidade foram as receitas
financeiras, que apresentaram uma constante queda. Ha que se verificar os motivos desta
reducao e, se for o caso, aplicar estes recursos em outros ativos.

Por meio da reducdo do prazo de recebimento de contas, a organizacdo realizou acdes
no sentido de diminuir o volume de contas a receber, elemento este que afirma ser um dos
responsaveis pelo excesso de recursos em giro. Entretanto, por ainda considera-lo excessivo, é
relevante que sejam pensadas outras estratégias para reduzir o montante de ativo circulante.
Para isso, podem ainda ser feitas intervencdes como aumentar o prazo de pagamento aos
fornecedores e diminuir o tempo necessario para o giro dos estoques.

Pode-se realizar também uma analise detalhada dos prazos de exigibilidade e
realizacdo das contas do Balanco Patrimonial da Sociedade, para que se encontre com
exatiddo o grau de excesso da liquidez corrente.

Além disso, para verificar se a composicao da estrutura de capital é a ideal, tanto em
relacdo a participacao de recursos de terceiros e de obrigacdes de curto prazo, quanto ao grau
de imobilizacdo do PL e dos recursos ndo correntes, podera ser pesquisado o custo de capital
associado a cada uma das fontes de capital.

Sugere-se, por fim, um estudo com demonstragOes financeiras mais detalhadas, que

permitam a realizagdo da analise de indicadores de prazos médios e liquidez seca, de modo a



90

verificar a possibilidade e a necessidade de redugéo do ciclo de caixa e o aumento do giro dos

estoques.
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APENDICE A

Memoria de Calculo dos Indicadores

RENTABILIDADE

a) Giro do Ativo

Vendas Liquidas
Ativo

Giro do Ativo =

b) Margem Liquida

Lucro Liquido
Vendas Liquidas

x 100

Margem Liquida =

c) Rentabilidade do Ativo

Lucro Liquido

Rentabilidade do Ativo = - x 100
Atvo
d) Rentabilidade do Patrimdnio Liquido
Rentabilidade do PL = Lucro L[qgldo %100
PL Médio

e) Patrimdnio Liquido Médio

PL Inicial + PL Final
2

PL Médio =

LIQUIDEZ

a) Liquidez Geral

AC + Realizavel a Longo Prazo
PC + Exigivel a Longo Prazo

Liquidez Geral =



b) Liquidez Corrente

AC

Liquidez Corrente =
PC

c) Liquidez Seca

AC - Estoques
PC

Liquidez Seca =

ESTRUTURA E ENDIVIDAMENTO

a) Participacdo do Capital de Terceiros

Capital de Terceiros
PL

x 100

Participacdo do Capital de Terceiros =

b) Composicédo do Endividamento

Composicédo do Endividamento = PC x 100

Capital de Terceiros

c) Imobilizacao do Patrimdnio Liquido

Imobilizagéo do PL = ':‘E x 100

d) Imobilizacdo de Recursos Nao Correntes

Imobilizacdo do Recursos N&o Correntes = AP x 100
PL + ELP

PRAZOS MEDIOS

a) Prazo Médio de Recebimento de Vendas
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Duplicatas a Receber

Prazo Médio de Recebimento de VVendas = —
Vendas Diarias

b) Prazo Médio de Pagamento de Compras

Saldo Fornecedores

Prazo Médio de Pagamento de Compras =
Compras

c) Prazo Médio de Renovacdo de Estoques

Estoques

Prazo Médio de Renovagéo de Estoques =
CMV

x 360

x 360

x 360
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APENDICE B

Roteiro de entrevista de Trabalho de Concluséo de Curso de Graduacdo em Administracdo

pela Universidade Federal de Santa Catarina.
Titulo: ANALISE DA GESTAO FINANCEIRA DE UMA ORGANIZACAO DE SAUDE:
Estudo de caso do Hospital Israelita Albert Einstein.

Graduanda: Patricia Cristiana Belli

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

A instituicdo faz uso da andlise por indicadores?

H& uma taxa minima de rentabilidade a ser atingida? Qual seria?

Apesar do crescente incremento da receita no periodo de 2008 a 2010, a analise de
trés dos indicadores estudados indicou uma constante queda de rentabilidade, de
aproximadamente 50%. A que fator pode ser atribuida esta diminui¢do?

Qual é o nivel de liquidez desejado?

A reducdo da liquidez de 2008 para 2010 foi desejada?

A instituicdo tem definida uma participacdo ideal de recursos de terceiros na

estrutura de capital? Qual seria?

Quanto a participacdo de obrigacdes de curto prazo na composi¢do do passivo,

existe um nivel méximo e/ou minimo definido?
Os financiamentos séo captados apenas base nas necessidades do Plano Estratégico
e Diretor ou ao longo do tempo podem surgir novas necessidades de

financiamento?

Sé&o realizados investimentos ndo contemplados pelo Plano Diretor?

10) Existe um nivel minimo e/ou méaximo de recursos que a instituicdo espera manter

em caixa?



11) Quais acdes sdo tomadas de modo a evitar a inadimpléncia?
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