
Diógenes Martin, André Wakamatsu, Edson Oliveira, Wilson Nakamura

37 Revista Contemporânea de Economia e Gestão .  Vol.3 - Nº 2 - jul/dez/2005 (37-46).

 ANÁLISE DA RELAÇÃO ENTRE A CRIAÇÃO
DE VALOR E OS DIRECIONADORES DE VALOR

NO SETOR DE SAÚDE NO BRASIL (2002-2003)

Diógenes Manoel Leiva Martin
Prof. Dr. (FGV-SP) é professor do mestrado e doutorado

da Universidade Presbiteriana Mackenzie (UPM)
diomartin@mackenzie.com.br

André Wakamatsu
Prof. MSc (POLI-USP) é professor da graduação

da Universidade Presbiteriana Mackenzie (UPM)
wakamatsu@mackenzie.com.br

Edson Oliveira
Prof. MSc (Mackenzie), é executivo financeiro

edson.oliveira@ge.com

Wilson Toshiro Nakamura
Prof. Dr. (FEA-USP) é professor do mestrado e doutorado

da Universidade Presbiteriana Mackenzie (UPM)
wtnakamura@mackenzie.com.br

RESUMO

Neste trabalho é analisada, de forma empírica, a relação entre
criação de valor e os direcionadores de valor, financeiros e não
financeiros, no setor de saúde no Brasil nos anos 2002 e 2003,
sendo considerada uma amostra de 1070 empresas do setor.
Como a grande maioria das empresas é de capital fechado, o
valor das empresas foi medido considerando indicadores
financeiros de desempenho de margem e retorno. Os seguin-
tes direcionadores de valor foram estatisticamente
significantes: 1) quantidade de equipamentos de alta
tecnologia, 2) filiação ao SUS,  3) nível de endividamento, 4)
valor do imobilizado e 5) idade das instituições de saúde. Na
análise dos resultados verificou-se a hipótese de que somente
a quantidade de equipamentos de alta tecnologia é
direcionador para a criação de valor, enquanto que as demais
variáveis acarretam destruição de valor das empresas de saúde.

PALAVRAS – CHAVES: Direcionadores de Valor, Siste-
ma Único de Saúde, Criação de Valor.

 ABSTRACT

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

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

A saúde é um dos temas de discussão que apresenta
maior repercussão no ambiente político e econômico brasilei-
ro, em função de sua abrangência e relevância. De acordo com
a Associação Médica Brasileira, 137 milhões de brasileiros de-
pendem do sistema público de saúde, o qual é atendido atra-
vés do Sistema Único de Saúde (SUS). O Sistema de Serviços
de Saúde é composto pelo Sistema Único de Saúde (SUS), o
Sistema de Atenção Médica Supletiva e o Sistema de Desem-
bolso Direto. O primeiro é um sistema público e os dois
últimos são privados, estes divididos entre empresas com
fins lucrativos e não lucrativos. Em 2004, o mercado de saúde
no Brasil movimentou cerca de R$ 80 bilhões. Em fev/04, o
SUS contava com 6.106 hospitais em sua rede hospitalar, sen-
do 2.584 públicos e 3.522 privados, totalizando 434.752 lei-
tos hospitalares. Não obstante estes números, a indústria só
tem uma empresa de capital aberto. O Brasil ocupa a 125ª
posição em sistemas de saúde do mundo, considerando um
universo de 191 países. Entretanto, em medicina privada, o
Brasil é o segundo maior mercado, atrás apenas do Estados
Unidos, segundo Estudo Setorial - LAFIS (2004).

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

Tendo em vista esse contexto, a utilização de equipa-
mentos de alta tecnologia (direcionador de valor não financei-
ro) parece ter grande contribuição para a conquista, manuten-
ção e melhoria da competitividade das empresas do setor de
saúde brasileiro, tais como as clínicas, centros de diagnósticos
por imagem, bem como os hospitais. Além disso, dado o
alto custo para aquisição desses equipamentos, bem como o
custo operacional elevado inerente às organizações de saúde, a
utilização de dívidas (direcionador de valor financeiro) tam-
bém parece ser de suma importância para que as organizações
privadas de saúde possam se manter competitivas.

Esse estudo pode fornecer informações importantes
para o estabelecimento de políticas de investimentos das
empresas hospitalares, auxiliando seus gestores na tomada
decisão, bem como pode reunir elementos que auxiliem aos
legisladores em relação às políticas fiscais e tributárias para o
setor. Além disso, pode ser de boa valia para bancos, forne-
cedores e instituições financeiras em geral na avaliação da
viabilidade econômica de projetos de investimento na área
de saúde, como forma de auxiliar na avaliação de risco e
concessão de crédito para as organizações de saúde, pois

pode fornecer a essas instituições informações tanto da in-
fluência da estrutura de capital como dos tipos de equipa-
mentos existentes nas instituições que têm melhor e pior
desempenho financeiro e que terão melhores ou piores con-
dições de honrar seus pagamentos.

2. OBJETIVO

Este estudo tem como principal objetivo constatar
empiricamente a relação entre criação de valor e direcionadores
de valor, financeiros e não financeiros, para o setor de saúde
no Brasil. Em função de somente uma empresa do setor de
saúde ser de capital aberto, o valor das empresas será medido
por indicadores financeiros de desempenho.

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

3. REFERENCIAL TEÓRICO

O referencial teórico é composto pela literatura sobre
criação de valor e seus direcionadores, em especial a presença
de equipamentos de alta tecnologia. Entretanto, com relação à
natureza de cada direcionador de valor, haverá necessidade de
se recorrer a outro conjunto de teorias oriundas da Organiza-
ção Industrial e Teoria dos Jogos.

3.1. Valor

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

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

O interesse na abordagem do valor do acionista recebeu
mais atenção com a publicação do livro Valuation de
Coppeland, Koller e Murrin (1990) que contém uma exposi-
ção detalhada das questões de criação de valor e como lidar
com elas, mostrando que a aplicação dos princípios do valor
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do acionista para as empresas é possível, praticável e altamente
desejável, levando a empresa a obter benefícios substanciais
não apenas para os acionistas, mas também para outros
stakeholders da empresa, tais como os clientes, os fornecedo-
res, a sociedade e os empregados, entre outros.

No ano seguinte Stewart (1991) publicou The Quest for
Value que aperfeiçoou a idéia de Valor Econômico Adicionado
ou Economic Value Added – EVA®, que segundo Black, Wright
e Davies (2001) é como o “spread” entre o retorno sobre o
capital e o custo de capital num dado período. Esse livro colo-
cou mais atenção na medição detalhada do balanço patrimonial
da empresa, e como certas contas necessitavam ser tratadas de
forma diferente das utilizadas pelos contadores, tais como a
depreciação, os ativos diferidos, entre outros ajustes.

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

Conforme pode ser
identificado na figura 1, a
criação de valor para o aci-
onista tem relacionamen-
to com três tipos básicos
de decisões: as decisões de
investimento, as decisões
operacionais e as decisões
de financiamento. Esses
três tipos de decisões são
apresentados do lado es-
querdo da figura 1. A
combinação das decisões
de investimento e de ope-
ração gera fluxos de caixa
livres (após os impostos),
enquanto as decisões de fi-
nanciamento influenciam
a estrutura de capital e o
nível de custo médio de capital da organização. Aplicando-se
o custo ponderado de capital como a taxa de desconto para o
fluxo de caixa livre, determina-se o valor para o acionista. Ao
mesmo tempo, o ciclo de vida do produto, a competição, a
tecnologia e muitas outras influências afetam o tamanho e a
volatilidade desses fluxos de caixa. Já o mercado de capitais
influenciam a expectativa de retorno dos investidores e o cus-
to médio ponderado de capital.

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

O sistema VBM (Value Based Management) é um sis-
tema de gestão cujo alicerce é a criação de valor para o acionista.
Segundo Peterson & Peterson (1996) apud Basso et al (2004)
para a escolha das medidas de desempenho a empresa deve
considerar que: a) a medida escolhida não deve ser influencia-
da pelos métodos contábeis tradicionais; b) a medida deve
levar em consideração os resultados futuros esperados; c) a
medida deve considerar os riscos e d) a medida deve conside-
rar os fatores que não estão no controle dos funcionários.

3.2. Direcionadores de Valor

Rappaport (1998) define os direcionadores de valor
como os parâmetros básicos para valoração. Copeland, Koller
e Murrin (2000) os definem como as variáveis de desempe-
nho sobre os quais a administração pode agir e que têm im-
pacto nos resultados de um negócio, como por exemplo: a
eficácia de produção ou a satisfação do cliente. As medidas

Figura 1: A criação de valor para o acionista num contexto de Fluxo de Caixa
Fonte: Adaptado de Helfert (2003)
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associadas a esses direcionadores de valor são chamadas de
indicadores chave de performance (ICP). São, portanto, os
fatores que influenciam, direta ou indiretamente, na criação de
valor de uma organização, e podem ser subdivididos em fato-
res financeiros e não financeiros. Drivers financeiros são basi-
camente medidas financeiras conhecidas e utilizadas pelos
gestores e analistas financeiros, tendo porém como limitação
não darem indicações sobre o potencial de geração de lucros
futuros da empresa. Drivers não financeiros, ao contrário,
justamente são medidas do desempenho operacional e estra-
tégico da empresa e que indicam o potencial da empresa em
gerar lucros consistentes ao longo do tempo.

Copeland, Koller e Murrin (2000) informam que os
três princípios centrais para definir bem direcionadores de va-
lor são: a) os direcionadores de valor devem ser diretamente
relacionados à criação de valor para o acionista e disseminados
em todos os níveis da organização; b) os direcionadores de
valor devem ser definidos e medidos tanto por ICP’s (indica-
dores chave de performance) financeiros, como por
operacionais (os não financeiros) e c) os direcionadores de
valor devem contemplar crescimento de longo prazo e tam-
bém desempenho operacional.

Copeland, Koller e Murrin (2000) sugerem como uma
consequência natural desses princípios, que cada unidade de ne-
gócios deve ter e desenvolver sua própria lista de direcionadores
de valor e os ICP’s - indicadores chave de performance - e que o
centro corporativo não deve ceder à tentação de impor o mesmo
modelo em todas as unida-
des de negócios de uma or-
ganização. Mesmo que duas
unidades de negócios parti-
cipem da mesma indústria,
é importante que eles
foquem em diferentes
direcionadores de valor se
seu desempenho for fun-
ção de diferentes direcio-
nadores. Como exemplo,
uma unidade de negócios
com desempenho opera-
cional e margens superiores
deve se concentrar em
direcionadores de valor e
ICP’s de crescimento, en-
quanto uma unidade de ne-
gócios de baixa margem de-
veria focar em direcio-
nadores de valor e ICP’s re-
lacionados aos custos.

Para que o valor para
o acionista possa ser cons-
tante e eficientemente
otimizado, se faz necessário que todos os níveis da organização
tenham boa noção a respeito dos principais elementos que con-

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

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

Como pode ser visto na figura 2 os principais
direcionadores de valor de Rappaport (1998) são fatores inter-
mediários componentes das decisões gerenciais (representadas
por operação, investimento e de financiamento), de forma a
atingir a criação de valor (que são os Fluxos de caixa gerados pela
operação, a taxa de desconto e a estrutura de capital representada
pela porção de débito em relação a capital próprio). De acordo
com Rappaport (1986 e 1998), essas ligações são as molas pro-
pulsoras para a geração de valor para o acionista.

Ittner et al (1997) sugerem os seguintes indicadores não
financeiros: a) satisfação do cliente; b) objetivos estratégicos
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Figura 2: Direcionadores de Valor para o Acionista
Fonte: Adaptado de Rappaport (1998)



Diógenes Martin, André Wakamatsu, Edson Oliveira, Wilson Nakamura

41 Revista Contemporânea de Economia e Gestão .  Vol.3 - Nº 2 - jul/dez/2005 (37-46).

não financeiros; c) qualidade do produto ou serviço; d) segu-
rança do empregado; e) produtividade; f) participação de mer-
cado; g) satisfação do empregado; h) treinamento do empre-
gado; e i) inovação. Como salientam os autores a composição
dos indicadores não financeiros varia de industria para indús-
tria e são de difícil observação.

De acordo com Copeland, Koller e Murrin (2000), o
processo de definição de direcionadores de valor tem três fa-
ses: identificação, priorização e institucionalização.

A. Primeira Fase: Identificação

A primeira tarefa é criar as árvores de valor que sistema-
ticamente liguem os elementos operacionais do negócio à cri-
ação de valor. Enquanto as ligações matemáticas são deseja-
das, é melhor incluir uma ligação não quantificável do que
omití-la. Também é recomendável desenhar árvores em pelo
menos três níveis para provocar criatividade e amplitude. Nessa
fase os gerentes podem integrar os direcionadores em uma
simples árvore que melhor reflete o entendimento do negó-
cio. Copeland, Koller e Murrin (2000) salientam que os geren-
tes de negócios devem estar diretamente envolvidos nos de-
bates e nas definições desses direcionadores. Rappaport (1998)
chama essa fase de definição dos mapas de valor;

B. Segunda Fase: Priorização

Uma vez que os gerentes já concordaram sobre uma
árvore integrada, o próximo passo é determinar quais
direcionadores de valor poderiam ter maior impacto no valor.
A primeira parte da priorização é construir um modelo de
fluxo de caixa descontado para testar a sensibilidade do valor
da unidade de negócios para mudanças em cada um dos
direcionadores de valor, verificando, um por um, qual o efeito
que uma pequena mudança em cada direcionador de valor
poderia gerar no fluxo de caixa. A segunda parte é analisar um
limitado número de direcionadores para determinar o poten-
cial real e a facilidade de captação para cada ação de melhoria. O
final dessa fase é a lista dos principais direcionadores de valor
e o potencial associado a cada um deles e

C. Terceira Fase: Institucionalização

Na última fase, os direcionadores de valor são incorpo-
rados nos objetivos e scorecards de performance de
gerenciamento dos negócios. Os direcionadores de valor de-
vem ser revisados periodicamente, dado que as alavancas de
maior prioridade podem mudar, tais como as condições de
mercado ou as habilidades e conhecimentos desenvolvidos
pela companhia.

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

mensurar e acompanhar os direcionadores fundamentais de
valor de uma organização. O balanced scorecard é muito im-
portante para transmitir a visão estratégica formulada pelos
gestores da organização, bem como para o acompanhamento
da aplicação dessa estratégia, pois evita que os gestores se con-
centrem apenas em alguns direcionadores de valor, tais como
o fluxo de caixa, a estrutura de capital, o nível de crescimento
das vendas, o nível de inovação, esquecendo-se de outros ítens
importantes como a satisfação do cliente ou o controle de
qualidade do produto.

Todavia, o referencial teórico da gestão baseada em
valores não contempla para cada direcionador uma funda-
mentação teórica capaz de explicar a natureza e a dinâmica
de sua participação na geração de valor. Tanto a teoria
microeconômica neoclássica que fundamenta a moderna
teoria de finanças como esta que fundamenta a gestão
baseada em valores, não apresentam igualmente uma jus-
tificativa teórica suficiente sobre função da tecnologia,
exceto quanto mudança no preço dos fatores. Em vista
disto, utiliza-se do modelo Estrutura-Conduta-Desempe-
nho e Teoria dos Jogos.

3.3. Direcionador Não Financeiro — Alta Tecnologia

No modelo Estrutura-Conduta-Desempenho (ECD),
segundo Bain (1966), a estrutura compreende: 1) o grau de
concentração de compradores e vendedores; 2) o grau de dife-
renciação do produto e 3) as condições de entrada e saída de
um mercado. A conduta refere-se ao padrão de comporta-
mento que as empresas obedecem para se ajustar as condições
de mercado. A conduta compreende: 1) o mecanismo de fixa-
ção do preço e de determinação da produção: 2) a política para
os produtos (“portfólio” e “design”, entre outros); 3) a polí-
tica de propaganda e publicidade (P&P) e de pesquisa e desen-
volvimento (P&D) e 4) mecanismo de coordenação entre as
políticas de preço, produção, propaganda e publicidade dos
agentes em concorrência. O desempenho compreende: 1) os
resultados da empresa como compradora dos fatores de pro-
dução; 2) os resultados da empresa como uma organização
que administra seus recursos e 3) os resultados da empresa
em relação ao meio-ambiente, ajustando-se as condições e
exigências do mercado. Os equipamentos de alta tecnologia
fazem parte da estrutura da indústria.

A estrutura determina a conduta, que por sua vez deter-
mina o desempenho da empresa e do mercado. Como exem-
plo, o grau de concentração dos vendedores (estrutura) deter-
mina o grau de colusão entre os mesmos (conduta) que por
sua vez determina a lucratividade (desempenho). Existe, na
formulação teórica original, portanto, um nexo causal entre
estrutura, conduta e desempenho que é unilateral.

A diferenciação de produtos como dimensão da estru-
tura decorre das características dos produtos entre as indústri-
as ou na mesma indústria. A primeira resulta do próprio
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conceito de indústria entendida como um grupo de produto-
res que vendem bens substitutos próximos entre si. O grau
de substituição dos produtos pode ser medido pela sua elas-
ticidade preço da demanda. As causas mais evidentes da dife-
renciação são os diferentes atributos (extrínsicos ou intrínsicos)
ou características (simbólicas ou não) dos produtos ou servi-
ços, a desinformação dos consumidores quanto aos elemen-
tos essenciais do produto e o poder de persuasão da propa-
ganda e publicidade.

As barreiras à entrada funcionam com condicionantes
fundamentais da formação de preço. As condições de entrada
referem-se às vantagens que os vendedores estabelecidos pos-
suem sobre os possíveis entrantes, podendo aqueles praticar
preços indutivos ou preventivos, induzindo assim a entrada ou
não de novos concorrentes. As empresas estabelecidas podem
gozar da preferência dos consumidores pelos seus produtos, de
modo que o entrante potencial terá de realizar um esforço adici-
onal para deslocar parte da demanda para seus produtos. As
barreiras à entrada podem, então, se referirem a atributos do
produto, vantagens absolutas de custos e as economias de esca-
la de produção e distribuição. Quanto aos atributos, pode-se
mencionar a preferência acumulada dos consumidores sobre
influência da propaganda e publicidade, o “design” do produto
e a acessibilidade ao mesmo, entre outros. Quanto às vantagens
absolutas de custo pode-se mencionar as técnicas de produção
superiores, tecnologia avançada de processo e produto, propri-
edade de patentes, acesso a fontes de crédito em condições van-
tajosas, aquisição de fatores de produção a custos reduzidos.
Quanto às economias de escala de produção e distribuição, o
entrante teria de possuir uma parcela de mercado equivalente
para se beneficiar daquela ou então praticar uma promoção de
vendas em grande escala para reduzir sua capacidade ociosa.

Entretanto, as vantagens absolutas de custos não apare-
cem como causa frequente e importante de barreiras à entrada.
Os fatores determinantes da concentração são as economias das
grandes plantas, das grandes firmas e da integração vertical.

Sutton (1998) aponta algumas deficiências de natureza
teórica do modelo ECD com relação à explicação de alguns
comportamentos e se utiliza da Teoria dos Jogos para sua
correção. A primeira refere-se a relação e sentido da causalidade
entre estrutura, conduta e desempenho, que pode ser bilate-
ral. A segunda refere-se à natureza das barreiras à entrada, se
endógena ou se exógena. Deste modo, gastos com propagan-
da e publicidade (P&P), pesquisa e desenvolvimento (P&D)
ou equipamentos de alta tecnologia, que o autor denomina
de “sunk costs” pode ser determinado internamente à indús-
tria, como condição de equilíbrio, ou externamente à indús-
tria, como elemento estratégico. Quando os “sunk costs” são
endógenos, o número de empresas é menos sensível às vari-
ações do tamanho do mercado, ocorrendo o contrário, quan-
do os custos são exógenos. A terceira refere-se à relação entre
P&P e diferenciação de produto. Há empresas com produtos
com elevado nível de diferenciação como, por exemplo, enge-
nharia e saúde, e baixo nível de gastos com P&P. A quarta

refere-se à indústria com baixo nível de barreiras à entrada e
concentração acima do esperado.

4. METODOLOGIA

O presente trabalho é resultado de uma pesquisa des-
critiva quantitativa, em que se aplicou o modelo de regressão
linear múltipla a dados secundários, estimado por mínimos
quadrados ordinários, utilizando-se o software “OxMetrics”,
baseando-se na metodologia de Gapenski, Vogel e Langland-
Orban (1993). Utilizou-se como banco de dados uma amos-
tra de 1070 empresas da área de saúde com e sem fins lucrati-
vos. Os dados foram obtidos junto a SERASA e as empresas
do setor. Não fazem parte desse estudo as empresas públicas
do setor de saúde, os serviços de Seguro Saúde e as empresas
pertencentes ao setor farmacêutico.

A exclusão dos serviços públicos de saúde se dá em fun-
ção do objetivo de se obter resultados ligados ao desempenho
econômico-financeiro das empresas hospitalares, resultados
esses que não fazem parte dos objetivos primordiais das em-
presas públicas. Os Serviços de Seguro Saúde Privados foram
excluídos, pois tais serviços são considerados clientes do setor
de serviços de saúde, servindo como intermediários entre os
prestadores de serviço (representado por hospitais, clínicas e
laboratórios) e os clientes finais (representados pelos pacien-
tes). Além disso, boa parte dos serviços de Seguro Saúde Priva-
dos estão ligados a instituições financeiras que não participam
do investimento em serviços de saúde. Esses aspectos poderi-
am distorcer significativamente os resultados, comprometen-
do os objetivos deste estudo. Já as empresas pertencentes ao
setor farmacêutico não serão consideradas em virtude de serem,
em sua maioria, empresas industriais, fornecedoras de produ-
tos, tais como vacinas, remédios, etc, e não prestadoras de ser-
viços de saúde, com formação e estrutura organizacional dife-
rentes dos Hospitais, clínicas e laboratórios, e que investem em
marketing, pesquisa e desenvolvimento.

Na medida em que a empresa tenha ações negociadas
em bolsa de valores, suas ações terão uma cotação estabelecida
pelo mercado, através das negociações de compra e venda à
vista. Embora se discuta até que ponto os preços definidos
pelo mercado refletem com plena correção o valor intrínseco
das ações, é inegável que tais preços são, em mercados desen-
volvidos e mesmo em mercados emergentes, uma excelente
base de avaliação do verdadeiro valor econômico das empre-
sas e do seu capital próprio.

Empresas de capital fechado, embora possam estimar o
seu possível valor de mercado, ficam sem a referência do pró-
prio mercado para concluir se uma determinada metodologia
de avaliação reflete efetivamente seu verdadeiro valor. De toda
forma, sejam empresas de capital fechado, sejam divisões de
empresas de capital aberto, em qualquer caso é interessante,
para fins de acompanhamento do desempenho da empresa
ou até mesmo para fins de critérios de remuneração de execu-
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tivos, estabelecer uma metodologia de avaliação, levando em
conta toda a tecnologia financeira hoje em dia disponível.

Algumas limitações merecem citação, como o fato de boa
parte dos demonstrativos financeiros utilizados não terem sido
auditados in locu por um órgão competente. A impossibilida-
de de se obter informações mais detalhadas sobre os equipa-
mentos, tais como marca, nacionalidade, tipo, ano, impediu
melhor aprofundamento sobre o nível de atualização da
tecnologia desse setor. Dada a grande quantidade de empresas
envolvidas na amostra desse estudo, não foi possível obter
informações e explicações sobre alguns dos dados estudados.

Considerando que somente uma empresa do setor é de
capital aberto, optou-se por se utilizar como medidas de valor
margens operacionais e retornos sobre os ativos, conforme se
observa no quadro abaixo. Foram computados os valores mé-
dios destes índices, considerando-se os anos de 2002 e 2003.

Como variáveis dependentes foram selecionadas, em
função da disponibilidade de informações, as seguintes:

Quadro 1: Variáveis Dependentes
Fonte: os autores

Quadro 2: Variáveis Independentes
Fonte: os autores

5. ANÁLISE DOS RESULTADOS

Equipamentos em uso – Variável EquipUso

A quantidade de equipamentos em uso representada
pela variável EquipUso mostrou-se significante, porém com
sinal contrário ao esperado, especialmente quanto ao retorno.
Esses resultados não evidenciam, em parte, o potencial de
contribuição dos equipamentos de alta tecnologia à rentabili-
dade. Além de seus exames serem boas fontes de receitas e de
lucros, eles também exercem a função de facilitação e
alavancagem de outros serviços, uma vez que o diagnóstico
rápido do problema do paciente facilita a tomada de decisão
do médico, bem como acelera a definição sobre a necessidade
de uma cirurgia, internação, reencaminhamento, tratamento e
outros serviços que a empresa puder fornecer. Por outro lado,

se a empresa não tiver esses
equipamentos em volume
suficiente, será obrigada a
fazê-lo esperar, ou
encaminhá-lo para uma ou-
tra empresa prestar esse ser-
viço e correr o risco dele não
fazer o exame e desistir do
tratamento, ou ainda ser
redirecionado à concorrên-
cia. Ambas as situações pre-
judicam o lucro da empre-

sa. A construção desta variá-
vel como quantidade de
equipamentos e não como
valor médio pode ter com-
prometido sua represen-
tatividade. Entretanto, quan-
to se considera como variá-
vel dependente os resultados
operacionais, esta variável
mostrou-se significante, re-
levante e com sinal espera-
do, positivo.

A destinação dos equi-
pamentos ao SUS – Variável
PercEqui

Apesar do universo
desse estudo estar concentra-
do em organizações privadas
de saúde, algumas dessas
empresas prestam serviços
às organizações públicas,
principalmente através do
SUS, Sistema Único de Saú-
de. A variável PercEqui re-

Símbolo Definição
PTOM

ATOM

AROA

PROA

Margem Média Operacional Antes dos Impostos incidentes sobre o lucro

Margem Média Operacional Após Impostos incidentes sobre o lucro

Retorno Médio sobre Ativos antes dos Impostos

Retorno Médio sobre Ativos após os Impostos
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presenta o percentual de equipamentos que as empresas
pesquisadas disponibilizam para prestar serviços a esse ór-
gão. Esta variável não possui significância estatística como
variável explicativa do valor das empresas de saúde. Esses
resultados não são condizentes com a diferença de remune-
ração que o SUS provê aos seus fornecedores em relação às
Seguradoras de saúde e os planos de saúde. Como exemplo,
pode-se citar a diferença de remuneração para um exame de
Ressonância Magnética simples que o
SUS paga cerca de R$ 263,00, enquanto
esse mesmo exame varia de R$ 400,00 a
R$ 800,00 na iniciativa privada represen-
tada pelos pacientes diretos ou os Pla-
nos de Saúde.

A Influência da Disponibilidade de
leitos ao SUS – Variável SUS

Apesar  da ba ixa  represen-
tatividade estatística da variável Size, os
resultados da variável SUS foram esta-
tisticamente significantes e mostraram
relação negativa com relação às variá-
veis de lucratividade e retorno, indican-
do que a afiliação ao  SUS compromete
a lucratividade e o retorno da empresa.
Esse resultado aponta para o fato de
que a prestação de serviços ao SUS
impacta negativamente a lucratividade
e o retorno das organizações privadas
de saúde pela baixa remuneração que o
Sistema Único de Saúde pode oferecer
a seus prestadores privados.

O Nível de Endividamento –
Variável Debt

A variável Debt foi estatísticamente
significante e teve uma relação negativa
entre o nível de endividamento e os re-
sultados da empresa. Esses números in-
dicam que quanto maior o nível de
endividamento da empresa, menor é sua lucratividade e o
retorno. Os principais motivos desses resultados são as des-
pesas financeiras geradas pela desvalorização cambial que ocor-
reu nos anos de 2002 e 2003 e pelos juros amortizados. Isso
porque boa parte dessas dívidas é proveniente de aquisições
de equipamentos importados. Os juros e a variação cambial
do Dólar e do Euro afetaram negativamente a lucratividade
das empresas, pois geralmente elas têm dificuldades de repas-
sar essas despesas para seus preços em razão da prestação de
serviços à saúde ser considerada item essencial e ter o mercado
regulado pelo Governo através da ANS – Agência Nacional

de Saúde. Outro ponto importante é que as dívidas geral-
mente têm prazo de 3 a 7 anos e as empresas quase não se
utilizam de estratégias financeiras de proteção, tais como
“hedging” e derivativos, seja pelo desconhecimento, seja pe-
los altos custos dessa proteção em médio e longo prazo, que
seria equivalente ao financiamento em Reais às taxas de juros
brasileiras que são consideradas as mais altas do mundo.

O Investimento em Ativo Fixo – A variável Imobiliz

A variável Imobiliz, que representa o montante de ati-
vo imobilizado da empresa, não apresentou resultados esta-
tisticamente significantes, ainda que negativamente
correlacionados às variáveis de retorno e lucratividade. Esses
resultados indicam que o volume maior de ativo imobilizado
não necessariamente contribui para a lucratividade e retorno
da empresa, pois, entre outros fatores, investimentos de alto
custo, mas de pouca relação com a receita como instalações
luxuosas, grandes construções e a existência de equipamentos

  Tabela 1 - Resultados de Regressão

Fonte: os autores
** significante a 5%, *** significante a 1%, *significante a  menos de 10%.
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que não estejam em uso podem representar altos custos fixos
de depreciação, limpeza, manutenção, conservação, seguro, etc
que prejudiquem a lucratividade da organização. Além disso, a
logística interna de uma organização de saúde é muito impor-
tante para o bom aproveitamento da mão de obra e do fluxo
de pacientes, e essa logística pode ficar prejudicada em instala-
ções muito grandes e mal organizada. Um exemplo simples
disso é ter o setor de Radiografias (Raios-X) muito longe do
pronto socorro, pois demanda mais tempo de locomoção
das pessoas e reduz a resolutividade da organização, atenden-
do menos pacientes e realizando menos procedimentos num
dado período e, conseqüentemente, reduzindo a lucratividade.

A Idade da Empresa – Variável Age

A idade da empresa representada pela variável Age mos-
trou-se significante, porém com sinal negativo. Isto indica
que quanto mais antiga for a instituição, menor será o retorno
e a lucratividade. Entretanto do ponto de vista financeiro este
impacto é quase que desprezível.

A Restrição de Crédito – Variável Protesto

A quantidade de protestos não teve representatividade
estatística, ainda que apresentando relação negativa com as
variáveis de lucratividade e retorno. Normalmente os protes-
tos causam restrição de crédito e prejudicam o poder de barga-
nha das empresas com seus fornecedores, aumentando os
custos e dificultando sua capacidade de diferenciação pela res-
trição de acesso à tecnologia e aos melhores profissionais.
Além disso, essas empresas têm mais despesas financeiras,
pois pagam juros mais altos pelo risco que representam, quan-
do conseguem linhas de crédito. Todos esses fatores afetari-
am negativamente a lucratividade, principalmente nessa in-
dústria em que a necessidade de capital de giro é alta, uma vez
que as empresas têm um intervalo médio de recebimento de
aproximadamente 60 dias, enquanto seus custos são pagos
em médias de 30 a 45 dias, tais como folha de pagamento,
honorários médicos, materiais consumíveis, entre outros.

A questão dos fins lucrativos ou não lucrativos – A
variável Own

No Brasil ser uma empresa sem fins lucrativos não sig-
nifica que seja proibida de ter lucro, mas sim de que não possa
distribuir esses lucros, devendo ser reaplicados na própria ins-
tituição. Além dessa obrigatoriedade, empresas brasileiras de
saúde sem fins lucrativos têm que destinar cerca de 60% de
seus serviços à iniciativa pública e à comunidade carente.

A Variável Own diferencia se a empresa tem fins lucrati-
vos (1) ou não tem fins lucrativos (0). Os resultados da re-
gressão revelaram uma “curiosa” correlação negativa entre os
fins lucrativos e as variáveis de lucratividade e retorno. Esse
resultado é compreensível, pois as empresas com fins lucrati-

vos são tributadas pelo fisco, enquanto as empresas sem fins
lucrativos não têm nenhum tipo de tributação ou, no máxi-
mo, pagam impostos de forma reduzida. Além das empresas
sem fins lucrativos terem vantagens fiscais que tornam o lucro
líquido melhor, a maioria delas também pode adquirir equi-
pamentos de alta tecnologia com custos mais baixos do que
as empresas com fins lucrativos, pois são isentas de alguns
impostos de importação, tais como IPI (Imposto sobre pro-
dutos industrializados), II (Imposto de Importação) e ICMS
(Imposto sobre Circulação de Mercadoria e Serviços). Isso faz
com que tenham maior incentivo ao investimento em
tecnologia e estejam melhor preparadas para atuar no merca-
do de Saúde. Os resultados dessa regressão são consistentes
com o fato de que a empresa de melhor desempenho do
mercado de saúde seja uma instituição sem fins lucrativos: o
Hospital Albert Einsten.

6. CONCLUSÃO

Os principais fatores que contribuem para a lucratividade
e o retorno das organizações privadas de saúde brasileiras
estão relacionados à alocação de recursos em sua estrutura de
operação, principalmente no que diz respeito à tecnologia. A
capacidade dos equipamentos de diagnósticos por imagem
de gerar bons retornos foi o maior diferencial positivo entre
os fatores pesquisados dessas empresas nos anos de 2002 e
2003. As outras variáveis estruturais como quantidade de lei-
tos, quantidade de filiais e tamanho não tiveram relevância
estatística. A variável financeira – nível de endividamento
mostrou-se com a mais impactante sobre o valor das empre-
sas. O nível de endividamento, especialmente neste período
após maxi-desvalorização, funcionou como um destruidor
significativo de valor.

Talvez um estudo concentrado apenas em hospitais
possa revelar maior significância estatística para a quantidade
de leitos e também para realmente verificar se são positiva-
mente correlacionados à lucratividade, pois alguns dos seto-
res pesquisados não necessitam de leitos para realizarem seus
serviços em abundância, como os centros de diagnósticos de
imagens, os laboratórios, as clínicas e os consultórios.

Já a representatividade de filiais pode ter sido compro-
metida pelo fato de algumas empresas, apesar de serem de
um mesmo grupo de proprietários, terem razões sociais e
CNPJ’s diferentes. Um estudo baseado nos proprietários pode
ser que dê mais subsídios para o entendimento das filiais ou
interligações de hospitais em relação à lucratividade.

Também se evidenciou o impacto negativo à lucratividade
que uma maior proporção de prestação de seus serviços ao SUS
pode produzir, assim como a necessidade de maior pondera-
ção em relação às decisões de financiamento que eles devem ter
de forma a não terem seus lucros consumidos por despesas
financeiras devido a uma falta de estratégia de proteção ou de
uma boa análise quanto aos custos de capital.
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Além disso, nesse estudo indica-se às instituições fi-
nanceiras e aos bancos de fomento a possibilidade de reduzi-
rem os preconceitos em relação às entidades privadas benefi-
centes sem fins lucrativos, pois o estudo mostrou que a corre-
lação entre ser uma empresa com fins lucrativos é negativa em
relação à lucratividade, levando a entender que as entidades
sem fins lucrativos têm melhor lucratividade do que elas. Po-
rém se faz necessário que outros estudos sejam feitos de for-
ma a aprofundar o conhecimento acerca dos motivos pelos
quais isso ocorre, abordando de forma mais detalhada a tri-
butação, as eventuais receitas não operacionais advindas de
doações, os tipos de serviços de filantropia que são forneci-
dos, bem como os serviços dedicados ao SUS.

Também pode ser de interessante para os órgãos gover-
namentais verificarem o impacto de sua relação com as empre-
sas privadas do setor de saúde, motivando-os a fazer um
estudo mais pormenorizado e criar soluções para a melhor
remuneração das empresas privadas, pois essas empresas po-
dem chegar a um estado em que não terão mais condições de
prestar serviços de boa qualidade ao SUS em função da inca-
pacidade de reinvestimento que a baixa lucratividade gera. Por
outro lado, é imprescindível ponderar que, de acordo com os
dados da ANS, o SUS é responsável pela saúde de 137 mi-
lhões de brasileiros, representando cerca de 73% da popula-
ção, e tem um orçamento bem restrito de cerca de R$ 17,5
bilhões para atender a essa demanda.

Esse estudo evidenciou a influência de alguns indica-
dores de valor para o acionista em relação ao desempenho
financeiro das empresas privadas de saúde e também sucitou
algumas frentes de estudo que podem ser feitas para o me-
lhor entendimento desse setor no Brasil. Finalmente, cumpre
salientar a necessidade de se utilizar outros procedimentos
econométricos, tais como, panel data, em razão do objeto de
estudo, não obstante a escassez de dados.
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