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RESUMO

O objetivo deste estudo € analisar as principais mudancas nos indicadores
econdmico-financeiros das empresas no setor da saude listadas na B3, durante os
anos de 2019, 2020 e 2021. Para isso, foi efetuada uma pesquisa com 24 empresas
da saude listadas Brasil, Bolsa, Balcao (B3). Ademais, demonstraram-se o0s efeitos no
desempenho com base nos resultados antes e durante a pandemia da COVID-19.
Como método de pesquisa, utilizou-se pesquisa documental descritiva e quantitativa,
por meio de trés regressodes lineares simples com referente aos anos de 2019, 2020
e 2021. Os dados foram coletados nas demonstracdes financeiras das empresas. O
resultado do estudo apontou que a liquidez geral ndo apresenta influéncia no fluxo de
caixa operacional, existindo pouca intensidade de relacionamento entre as variaveis
de fluxo de caixa operacional e o indice de liquidez geral. Sendo assim, o resultado
do modelo analisado n&o foi significativo.

Palavras-chaves: Fluxo de Caixa Operacional; Liquidez geral; Indicadores

Econdmico Financeiro; Setor de Saude.



ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the main changes in the economic-financial
indicators of companies in the health sector listed on B3, during the years 2019, 2020
and 2021. For this, a survey was carried out with 24 health companies listed in Brazil,
Bolsa, Counter (B3). In addition, performance effects were demonstrated based on
results before and during the COVID-19 pandemic. As a research method, descriptive
and quantitative documentary research was used, through three simple linear
regressions referring to the years 2019, 2020 and 2021. Data were collected from the
companies' financial statements. The result of the study showed that the general
liquidity has no influence on the operational cash flow, with little intensity of relationship
between the operational cash flow variables and the general liquidity index. Therefore,
the result of the analyzed model was not significant.

Keywords: Operating Cash Flow; General liquidity; Economic and Financial

Indicators; Health Sector
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1 INTRODUCAO
1.1Contextualizacao

No inicio do ano de 2020, o Brasil e 0 mundo parou devido a pandemia da
covid-19 (Coronavirus Disease 2019). Sua proliferacdo deu-se de forma rapida,
atingindo a populacdo num ambito geral, e tornado-se o0 maior problema de saude dos
altimos tempos em escala global. Nessa circunstancia, meédicos, pesquisadores,
cientistas e o poder publico viram-se em uma situacdo delicada, catastrofica e muitas
vezes letal. A busca incessante pela cura, estratégias para conter sua disseminacao,
tratamentos eficazes, foram medidas tomadas aos longo dos dois anos de
enfrentamento da doenca. De acordo com o G1, até o dia 24 de maio de 2022, 30,9
milhdes de infectados no Brasil e 666 mil mortos.

Para Cavallo e Noy (2009) os danos provocados por um desastre natural, no
caso em questdo o crescente aumento da mortalidade, sdo gerados por uma
sequéncia de impactos em variaveis macroeconémicas como emprego e renda. De
acordo com as ultimas previs6es do Fundo Monetério Internacional (FMI), prevé-se
uma inflagdo de 5,7% nas economias avancadas e de 8,7% nas economias
emergentes e em desenvolvimento.

Esse cenario deixou diversas nacdes em um estado critico, visto que a tamanha
proliferacdo da doenca causou o descontrole no sistema de salde na esfera social e
econdmica. O SUS (Sistema Unico de Saude), ndo possuia recursos para atender
toda a populacao que necessitava de cuidados médicos.

Estudos como de Chen Chun-Da Chen, Chin-Chun Chen, Wan-Wei Tang e Bor-
Yi Huang Source (2009), Michael Donadelli ,Renatas Kizys e Max Riedel (2017),
Pinglin He, Yulong Sun, Ying Zhang & Tao Li (2020) e Caldas, Silva, Silva Jr. & Cruz
(2021) abordam que, ainda que o impacto econdmico/financeiro previsto de um evento
como o analisado seja altamente negativo, pode ocorrer um choque positivo para
alguns segmentos. Pode-se citar, a crescente busca por produtos ligados a
assisténcia médica deve estimular o aumento de precos de a¢des de companhias que
ofertam esses itens (CHEN et al., 2009).

O setor da Saude é considerado um setor de atividades essenciais, que
compreende empresas dedicadas a producdo e comercializacdo de produtos
destinados ao uso medico, ambulatorial e hospitalar. Diante da relevancia do setor da


https://pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/?term=Donadelli%20M%5BAuthor%5D
https://pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/?term=Kizys%20R%5BAuthor%5D
https://pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/?term=Riedel%20M%5BAuthor%5D

Saude, nota-se enorme potencial para investimento, ainda que o setor carregue
descrenca ao que tange a sua rentabilidade, diz que ndo rentaveis e que tem
tendéncia de diminuicao de servigos (VECINA NETO; MALIK, 2007).

A analise das demonstragcbes contabeis tem que entender sobre a situacao
econbmica, financeira e 0s possiveis riscos de uma entidade. A qualidade das
informacdes e técnicas de analises abordadas influenciam a percepc¢ao do resultado.
Diante disso, a analise das demonstracdes contabeis se torna mais soélida quando
compreendida dentro das caracteristicas do setor de atividade da empresa, bem como
detalhamento do seu mercado de atuacdo (ASSAF NETO, 2015).

Os indices contabeis apontados como os mais tradicionais pela literatura sao
separados em trés: indices de Liquidez, Rentabilidade e Estrutura de Capital. Silva,
Mello e Orrico Filho (2015) abordam sobre a importancia da comparacao dos indices
no tempo, possibilitando o estudo de tendéncias utilizadas por empresas, permitindo
ao funcionario construir a opinido a respeito das politicas seguidas pelas entidades.

Diante do exposto, torna-se importante a analise da da liquidez geral no fluxo
de caixa operacional das empresas listas da B3.

1.2Questado de pesquisa

Diante disso, pretendeu-se responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual a
influéncia da liquidez geral no fluxo de caixa operacional das empresas do setor da
saude listadas na B3?

1.30bjetivos

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do trabalho é verificar a influéncia da liquidez geral no fluxo de
caixa operacional das empresas do setor da saude listadas na B3, durante os anos
de 2019, 2020 e 2021.

1.3.2 Objetivos especificos

Para alcancar o objetivo apresentado, este trabalho visa:
1. Identificar relacdo entre o fluxo de caixa operacional e a liquidez da empresa;
2. Verificar, estatisticamente, a intensidade da relacao citada, existente no
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setor da saude escolhidos na amostra da pesquisa.

1.4Justificativa e relevancia

Este estudo se torna relevante na medida em que € analisado e aborda os
dados disponibilizados nos relatdrios financeiros, sendo necessario a realizacao de
pesquisas sobre os efeitos das empresa escolhidas, de modo a mensurar e avaliar
qual realmente é o cenario financeiro de cada empresa do setor da saude. Desse
modo, € possivel verificar a relacdo entre a movimentacdo do fluxo de caixa
operacional e a performance do indicador de liquidez geral, com a intencao de verificar
se uma maior eficiéncia na atividade de fluxo de caixa operacional corresponde a
eficacia no desempenho do indice de liquidez.

O presente trabalho € estruturado em cinco secdes incluindo esta introducéo.
Posteriormente, sera exposto o referencial teérico, em seguida, aborda-se o método
e procedimentos do estudo realizado. Entdo sera apresentado o resultado da pesquisa
e, por fim a conclusao do artigo.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Pandemia do SARS COVID-19

As nagbes do passado sofreram muito com grandes pandemias devido ao
pouco conhecimento das doencas e a falta de condi¢des sanitarias adequadas. Povos
foram dizimados e a histéria mudada devido as doencas infecciosas. (REZENDE,
2009)

O conceito moderno de pandemia é o de uma epidemia de grandes proporgoes,
gue se espalha a varios paises e a mais de um continente, Exemplo tantas
vezes citado é o da chamada “gripe espanhola”, que se seguiu a | Guerra
Mundial, nos anos de 1918-1919, e que causou a morte de cerca de 20 milhdes
de pessoas em todo o mundo (REZENDE, 1998, p.3)

Para Salles (2021), a escala mundial teve dois intensos acontecimentos que
proporcionaram um marco singular, impactando entdo de maneira negativa a
producdo de materiais, as prestacdes de servicos, as relacdes na sociedade e o
desenvolvimento econbmico. A pandemia provocada pela Covid-19, virus
denominado como SARS-CoV-2, que de maneira agil se alastrou por todos os paises
do mundo, provocou um alto indice de mortalidade e crises relacionadas ao setor

Financeiro.
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Em dezembro de 2019, a Organizacdo Mundial da Saude (OMS) foi alertada
sobre casos de pneumonia em Wuhan na China que rapidamente se espalharam,
tornando-se um virus de dimensdo global, o novo coronavirus, responséavel pela
pandemia da COVID-109.

A pandemia do novo coronavirus possui inumeros desafios, pois se trata de
algo novo na historia moderna. Para Baker et al. (2020) nenhum surto de doenca
infecciosa anterior, até mesmo a gripe espanhola, impactos o mercado de a¢des de
maneira tdo avassaladora quanto a pandemia da COVID-19.

Com isso tornou-se possivel afirmar que a pandemia provocada pela
existéncia do novo coronavirus desenvolveu de maneira consequente inUmeras
situacdes que afetaram a ordem social e a economia em escala mundial, pois devido
ao rapido alastramento as organizacdes federais responsaveis consideraram
necessario que houvesse isolamento social por questdes de saude publica, ocorrendo
assim consecutivamente efeitos colaterais na producdo e consumo que afetam de
maneira significativa a economia de forma geral (GIRAO et al., 2020). No Brasil, a
COVID-19 encontrou um cendrio em que a populacdo ja se encontrava em uma
situacdo vulneravel, com taxas de desempregos altas e cortes em politicas sociais
(Werneck & Carvalho, 2020).

A instabilidade do sistema de saude e no desenvolvimento da economia foram
intensas, ao passo que o numero de contaminados foram cada vez mais frequentes.
Nessa circunstancia, as Organizacdes empresariais passaram a incorporar um
cenario no qual 70% dos aspectos econdmicos foram prejudicados, apresentando
uma crise principalmente nos departamentos industriais, comerciais e de construcao
(CAVALCANTI et al., 2020).

Os impactos econdmicos decorrentes da pandemia causaram reducao drastica
no consumo familiar, com uma diminui¢cdo de aproximadamente 12,5% no segundo
trimestre de 2020, reflexo da reducdo da renda da populagcédo e do alto indice de
desemprego (ALVARENGA, 2020). Devido as medidas de restricbes, o setor de
servigo sentiu vigorosamente os efeitos da pandemia, de acordo com os dados do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o Produto Interno Bruto (PIB)
teve uma queda significativa de 9,7% no segundo trimestre de 2020 em comparacgéo
ao primeiro trimestre. (AMORIM; NEDER, 2021).
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O turismo e transporte foram fortemente impactados, inviabilizando a inddstria
turistica de muitos paises. Antes da pandemia, o turismo representava 10% do PIB,
equivalente a cerca de 8,8 trilhdes de ddlares. Segundo a World Travel & Tourism
Council (WTTC), gerou uma perda de 2,7 trilhdes de ddlares, além de um deficit de

100 milhdes de empregos.

2.2 Setor da Saude

Hassan et al. (2020) diz que muitos gestores empresariais espalhados pelo
mundo manifestam uma preocupacdo em como enfrentar a pandemia de COVID-19
desde o seu inicio, tentando entender como ela iria interferir em seus negdécios, bem
como as medidas que poderiam ser tomadas pelas proprias entidades. Fernandes
(2020) afirma que, para amenizar os efeitos da pandemia nas empresas, seria
necessario que o governo subsidia-las, para que fosse possivel manter o consumo e
emprego.

O embate a COVID-19 nao é apenas uma ac¢ao sanitaria, mas também € vista
da perspectiva econdmica. Os efeitos da pandemia nos negdcios, como também as
providéncias tomadas pelas organizacdes e governo, podem ser analisadas por meio
das informacdes nos demostrativos financeiros dessas entidades. Andekina e
Rakhmetova (2013) afirmam que essas informacdes representam tanto aspectos
internos quanto externos as empresas, sendo pertinente utiliza-las nas analises
econdmico-financeira delas, principalmente, em momentos de instabilidade.

Vale ressaltar que os impactos da pandemia foram rapidamente refletidos nos
precos das acBes das empresas no mercado de capitais (SALISU; VO, 2020). Tais
efeitos devem ser estudados sob diferentes concepg¢des de sustentabilidade
econdmico-financeira dessas instituicbes com base nas demonstragdes financeiras.
Nicoleta-Cornelia et al. (2012) declaram que é possivel entender multiplas
perspectivas das operagfes das empresas, através de uma analise econémico-
financeira das mesmas elaborada baseada nessas demonstracdes. Entre as
principais métodos para desenvolver uma analise, o uso de indicadores esta entre 0s
mais importantes. Padoveze e Benedicto (2014) apontam que tais indicadores
comprovam sinteticamente varias dimensdes do comportamento econémico-

financeiro das organizacdes, fundamentado nas suas operacoes.
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Com o atual cenario o setor da saude passou a ser o foco dos investidores,
passou a movimentar muito dinheiro ao redor do mundo através de companhias como
as industrias farmacéuticas, grupos hospitalares, redes de varejo de medicamentos,
empresas de planos de salde, entre outros. De acordo com Balbinotto Neto (2020),
0S gastos com saude muitas vezes nao correspondem com a realidade financeira do
paciente. A demanda por saude € imprevisivel e depende da necessidade da pessoa.

Os dados apontam um aumento na atuacéo do setor da saude na economia
brasileira no periodo 2010-2017, pois os gastos com o consumo final de bens e
servicos de saude como o percentual do Produto Interno Bruto (PIB) cresceram de
8%, em 2010, para 9,2% em 2017. Sendo possivel constatar que o setor da saude se
torna cada vez mais importante, como um setor de atividade econdmica significativo,
tanto na participagéo no PIB, como sendo um bom gerador de emprego e renda. Essa
participacdo tende a crescer e ganhar ainda mais espaco.

O sistema financeiro possibilita a reducdo de possiveis imperfeicbes que
possam vir a acontecer no mercado competitivo, como a falha de transmissao de
informagdes entre agentes econdmicos e consequentemente o distanciamento do
mercado, entdo devido as acdes efetuadas por entidades é possivel gerar recursos e
empréstimos assim os investimentos se tornam produtivos (BODIE; MERTON, 2002).

De acordo com Lanzarini (2011), € imprescindivel salientar a importancia da
B3, bolsa de Valores brasileira, a B3 € responsavel por carregar o titulo de umas das
maiores Bolsas de Valores em nivel internacional, na qual ela é classificada como a
bolsa de maior relevancia na América do Sul, possuindo grande significancia para o
desenvolvimento eficiente do mercado de acbes, compreendida como fator
extremamente necessario para haver um curso de qualidade do mercado de capitais
brasileiros.

Cabe ressaltar que outros tipos de empresas privadas atuam de maneira
complementar ao sistema de salide publico. E por isso que o 6rgéo regulador dos
planos de saude € denominado de Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS).

Além das instituicdes que prestam servico ao SUS, também fazem parte:

o Operadoras de planos de saude e odontoldgicos;
o Laboratoérios de exames e servi¢os de diagnosticos;
« Fabricantes e distribuidores de insumos medicos-hospitalares;

« Fabricantes de equipamentos e tecnologias para a saude;
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« Hospitais e clinicas privados;

« Fabricantes e distribuidores de medicamentos;
» Redes de farmécias;

e Servigos de home care; entre outros.

Com o aumento significativo da sua demanda as empresas de saude tiveram
que procurar por novas fontes de financiamento para que pudessem expandir,
recorrendo entdo para a Bolsa de Valores para abrir 0 seu capital aos investidores.
No Brasil, a sua alta demanda é decorrente do interesse populacional em ter acesso
a um atendimento de qualidade e também pelas falhas do sistema publico.

Na carteira tedrica do Ibovespa de 2021, é possivel observar as acbes mais
negociadas na bolsa brasileira (B3), sendo que as principais a¢des de saude contam
com quase 6,5%, podendo destacar as seguintes empresas: NotreDame Intermédica
(GNDI3); Raia Drogasil (RADL3); Hapvida (HAPV3); Hypera (HYPE3); SulAmérica
(SULA11); Fleury (FLRY3); Qualicorp (QUALD3).

Figura 1: Empresas listadas na B3 no ano de 2021.

Valor de mercado*
Empresas listadas na B3 - em R$ bilhdes

12 Vale I 56,9
22 Petrobras I 256,33
32 [tal Unibanco I 241,5

42 Ambev I 220,1

52 Bradesco I 11,0

6° WEG I 1617

72 Magazine Luiza I 1577

82 Santander I 143,9

92 Rede D'Or S&o Luiz I 137.4

102 B3 I 115,3

112 Notre Dame Intermédica + Hapvida** |l 115,1

122 Suzano N 100,1

132 Banco BTG Pactual I ©8.8

142 Ttatsa I 86,1

152 Banco do Brasil I s2,0

Fontes: B3 e Valor PRO. Elaboracdo: Valor Data
* conforme fechamento do dia 2/mar/21 ** i do valor de mercado das 2 empresas

Fonte: Valor Econdmico. Disponivel em: https://conteudos.bloxs.com.br/empresas-de-saude-na-bolsa-

saiba-por-que-elas-estao-entre-as-maiores-do-pais

Casos como Grupo Notre Dame Intermédica (GNDI3) e Hapvida (HAPV3), teréo
a melhor posicéo relativa no setor com base em menores MLRs (taxa de sinistralidade)

em 2020 (excluindo impactos de M&A) em razdo ao adiantamento de cirurgias eletivas.


https://conteudos.bloxs.com.br/empresas-de-saude-na-bolsa-saiba-por-que-elas-estao-entre-as-maiores-do-pais
https://conteudos.bloxs.com.br/empresas-de-saude-na-bolsa-saiba-por-que-elas-estao-entre-as-maiores-do-pais
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E devem, continuar a ganhar participacdo de mercado, mesmo que haja atenuacao no
namero de planos de saude.

Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) em 2017 — data
da dltima grande pesquisa, asdespesas com saude no pais equivale a
aproximadamente 9,2% do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil. Quando se trata de
despesas mensais em saude privada, o brasileiro investe sozinho, mais que os cofres
publicos. Hospitais e clinicas mesmo que alta procura mediante a crise, ainda assim
perderam receita pela auséncia de procedimentos eletivos. A mesma realidade é vista
em consultérios especializados que tiveram que fechar as portas durante o periodo
de quarentena.

Na Bolsa de Valores o impacto foi grande, mas apesar disso algumas empresas
do setor da saude conseguiram se desenvolver durante o momento de queda. Caso,
por exemplo, da Dasa, dona de laboratdrios como o Delboni e o Lavioisier e do grupo
Dimed, que controla a rede de farmacias Panvel.

Para o superintendente executivo do IESS (Instituto de Estudos de Saude
Suplementar) Jose Cechin, em uma entrevista a Agéncia Brasil (2020), a relevancia
do sistema de saude se da através do valor correspondente ao PIB, 9,1% e 11,6% da
forca de trabalho no Brasil, isto €, é um setor intensivo em mao de obra e ocupacoes.
De acordo com a Federacédo Brasileira das Redes Associativa e Independentes de
Farmacia (2020), mercado farmacéutico teve um avanco de 11,16% em relacdo ao
faturamento no periodo de um ano, encerrado em julho de 2020, comparado na
mesma época do ano anterior. Esse crescimento se da por fatores como
essencialidade, desenvolvimento do mercado, evolugcdo demografica e patologias
epidémicas. Em decorréncia da realidade de o pais enfrenta, 0 mercado tende a
continuar crescendo, desenvonvendo-se e gerando oportunidades de negocios,

sendo benéfico a todos.

2.3 Fluxo de Caixa Operacional

O Fluxo de Caixa Operacional € o primeiro grupo de contas do Demostrativo
de Fluxo de Caixa, nele estédo representadas todas as entradas e saidas de dinheiro
que a empresa teve referente a operacao principal dela. Esse grupo de contas

representa todos 0s gastos e receitas que entrou na empresa referente a operacao do


https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/12/20/gasto-de-brasileiros-com-saude-privada-em-relacao-ao-pib-e-mais-que-dobro-da-media-dos-paises-da-ocde-diz-ibge.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/12/20/gasto-de-brasileiros-com-saude-privada-em-relacao-ao-pib-e-mais-que-dobro-da-media-dos-paises-da-ocde-diz-ibge.ghtml
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negocio como: pagamento de funcionarios; despesas com a sede administrativa;
receita que ela obteve das vendas dos produtos dela. Portanto, ela funciona como se
fosse o0 extrato da conta de banco, na qual é possivel saber o que entrou, saiu e
quando entrou e saiu. Nesse caso, é um extrato bancario da empresa relacionado

apenas a operacdo. Segundo Zdanowicz, (1998, p.33):

O fluxo de caixa é uma ferramenta que possibilita expor as operac¢des financeiras que
séo realizadas pela empresa, simplificando a analise e decisdo, de comprometer os
recursos financeiros, de selecionar o uso das linhas de crédito menos onerosas, de
definir o quanto a organizacdo possui de capitais préprios, como também utilizar as
disponibilidades da melhor jeito possivel.

O FCO abrange “todas as atividades relacionadas com a produgao e entrega
de bens e servicos, e 0s eventos que ndo sejam definidos como atividades de
investimento e financiamento. Normalmente, relacionam-se com as transacdes que
aparecem na Demonstracéo de Resultado”(IUDICIBUS et al., 2010, p. 567).

Ele indica basicamente se a empresa esta conseguindo ganhar dinheiro com o
negocio dela, se estd conseguindo rentabilizar e quanto de dinheiro que esta
efetivamente colocando no bolso. A composicéo do Fluxo de Caixa Operacional é bem
simples. E o resultado da soma e subtrac&o de todos os gastos de receita e despesas
que ela teve naquele periodo para entdo conseguir ganhar dinheiro. Sendo assim,
algumas das contas do Fluxo de Caixa Operacional séo: o lucro liquido; recebimento
das vendas; pagamento a fornecedores; pagamento a credores; pagamento de
funcionarios; pagamento de impostos.

O fluxo de caixa operacional é o fluxo de caixa elaborado pelas atividades da
empresa, compreendendo vendas de bens e servi¢cos. O fluxo de caixa das operacfes
retrata os pagamentos de impostos, mas ndo os fluxos de financiamento, os
investimentos, ou as variacdes de capital de giro liquido (ROSS; WESTERFIELD;
JAFFE, 1995, p.46).

Ao que desrespeita o FCO, Francisco, José R. S.; AMARAL, Hudson F.; ASSIS,
Aline R.; BERTUCCI, Luiz Alberto (2010) destacam que ele corresponde a principal
atividade de aplicacédo de recursos, além de relacionar-se com as receitas e gastos
de mercadorias e prestacdes de servi¢os, possuindo uma ligacdo com o Capital
Circulante Liquido da organizacdo. Com isso, o fluxo retrata as principais
movimentagdes originarias das atividades operacionais da empresa.

A diferenca entre Fluxo de Caixa Operacional para a Demonstragédo de Fluxo

de Caixa € que o FCO contabiliza apenas as opera¢des do negdcio. Ja a DFC contém
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tudo referente ao caixa da empresa. Enquanto o fluxo de caixa é mais focado apenas
na operacao dela, a DFC contém outros dois grupos de contas. Que € o fluxo de caixa
das atividades de investimento e o fluxo de caixa de financiamentos. A DFC abrange
tudo, e é possivel que tenha muito ruido e ndo consiga saber se a operagdo do
negocio estd sendo realmente eficiente. Como contém os investimentos e 0s
financiamentos da empresa esses valores acabam gerando um ruido na hora de
analisar essa demonstracdo. Entdo é por isso que se d4 mais importancia ao Fluxo
de Caixa que ela estd conseguindo com o negocio, e para isso que tem o Fluxo de
Caixa Operacional separado, so para isso.

Malacrida (2009) analisou a importancia do fluxo de caixa operacional e do
lucro para o mercado brasileiro de capitais e encontrou que a divulgacdo da DFC
melhora o conteudo informativo da contabilidade para o mercado de capitais. Sendo
assim, Macedo et al. (2011) concluiram que a variavel FCO agregou relevancia ao
modelo inicial que tem como variaveis independentes o lucro liquido (LL) e o
patriménio liquido (PL), ou seja, o fluxo de caixa operacional é apto para acrescentar
conteddo informacional ao LL e ao PL, em um estudo sobre a relevancia de
informacdes contabeis para o mercado brasileiro de capitais.

Como proxy de fluxo de caixa operacional, é utilizado o EBITDA, traduzido ao
portugués é conhecido como LAJIDA que é lucros antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo. Considerado um importante indicador utilizado por
gestores e investidores em seus processos de tomada de deciséo, considerado como
uma informacéo nado regulada (non-gaap information) (Macedo et al. 2008, p. 101). O
EBTIDA é responsavel por medir a eficiéncia do empreendimento, demonstrando o
potencial de geracdo de caixa derivado de ativos genuinamente operacionais sem

considerar a estrutura de ativos, passivos e os efeitos fiscais.

2.4 Indicador de Liquidez

Bazzi (2016), evidencia que a analise das demonstragbes contabeis € um
processo critico sobre as demonstracfes contabeis, que avalia a situacdo da
empresa, compreendendo um conjunto de agdes e mecanismos administrativos,
rotinas financeiras, planejamento, registros contabeis e controle das atividades. Tal

analise tem por objetivo potencializar os resultados econdémicos e financeiros,
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auxiliando os usuarios na otimizacao de suas decisdes acerca da empresa, utilizando
de um conjunto de indicadores (Liquidez, Rentabilidade, Endividamento,
Alavancagem e Atividades) adquiridos nas demonstracdes contabeis.

Para Martins, Miranda e Diniz (2020), indices sao associac¢des entre contas das
demonstracdes contabeis operada para apurar a situacdo econdémico-financeira de
uma organizacdo. Sdo compreendidas quando sdo determinados parametros de
comparacdes. O mais importante ndo € emprego de grande quantidade de indices,
mas apenas 0S hecessdrios ao entendimento da situacdo da empresa em
investigacao.

De acordo com Martins, Miranda e Diniz (2020), os indices de liquidez apontam
a situacao financeira de uma empresa e a sua capacidade de responsabilizar-se com
0S compromissos financeiros assumidos. Bazzi (2016) salienta que analisar a liquidez
de uma entidade é constatar a viabilidade de efetuar seus compromissos financeiros
dentro do prazo de vencimento.

Os indices de liquidez sé@o responsaveis por compreender a situagdo financeira
da empresa. Eles se referem ao periodo investigado, visto que a anélise nao é uma
ciéncia exata ela modifica-se durante um certo intervalo entre a data da demonstracao
utilizada e da analise (SAPORITO,2015).

Segundo Assaf Neto (2015), os indices de liquidez avaliam a capacidade de
pagamento da empresa, evidenciando a necessidade de investimento de capital de
giro e o equilibrio financeiro. Silva (2017), explica sobre a importancia da analise de
liquidez ser realizada de maneira comparativa com outros intervalos de tempo, nao
apenas com as mesmas empresas, mas também dos seus principais concorrentes.
Somente entdo a organizacdo podera reconhecer o comprometimento do capital de
giro e apontar a possibilidade de adquirir novas obrigacdes. No Quadro 1, é possivel

observar a definicdo dos indicadores de liquidez.

Quadro 1- Indicador de liquidez

Indicador Definigao Férmula

Revela a capacidade financeira da

empresa em cumprir COmpromissos

Liquidez de curto prazo. E o indice que melhor AC/PC

Corrente espelha o grau de liquidez da
empresa.

Quanto maior o indice, melhor.
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Revela a capacidade de pagamento

- da empresa aos compromissos de
Liquidez Seca curto prazo sem a venda dos AC - ESTOQUES/PC

estoques.

Revela a capacidade de pagamento

- da empresa no longo prazo, se o Ativo
Liquidez Geral Cirtulante e Ativo Realizavel de Longo AC +RLP/PC +PNC

Prazo cobrem obrigacdes totais.

Liquidez Revela a capacidade de liquidez CAIXA E EQUIVALENTES DE
Imediata |med|qta d? empresa para saldar CAIXA/PC
obrigacdes de curto prazo.

Fonte: Ribeiro (2015) e Silva (2017).

Frente a competitividade do cenario empresarial, observa-se que apenas
informacdes isoladas ndo é suficiente para uma empresa, é necessario que ocorra
comparacao e, para isso é preciso parametros comparativos. Sendo assim, utilizar
indicadores pode ser positivo para a interpretacdo contabil, haja visto que séo
ferramentas que agregam e simplificam informagdes, auxiliando a compreenséo e
tornando a comunicacdo mais compreensivel e quantificavel, além de serem
instrumentos cheios de comparabilidade (VAN BELLEN, 2005).

3 METODOLOGIA

3.1 Caracterizacdo da pesquisa e da amostra pesquisada

Esta pesquisa descritiva, de natureza explicativa, pode ser classificada como
guantitativa de acordo com o objetivo proposto. Segundo Gil (2007) pesquisa
explicativa preocupa-se em identificar os fatores que definem ou que colaboram para
ocorréncia de fatores.

De acordo com Silva & Menezes (2000, p 21), a pesquisa descritiva tem como
propoésito “descrever caracteristicas de certos fenbmenos ou de relacdes entre
variaveis, pois compreende o uso de técnicas padronizadas de coleta de dados”.

A pesquisa € de carater quantitativo, pois, aplica-se a quantificacdo nas
modalidades de coleta de informacdes e no seu tratamento, através de técnicas
estatisticas (MICHEL, 2005). A amostra € composta por 24 empresas do setor da
saude, listas na B3, visto que 11 sdo de segmentos iguais. Na tabela 1 é possivel

observar as empresas participantes por subsetor e segmento.

Tabela 1 : Amostra Definida
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SUBSETOR SEGMENTO QUANTIDADE DE EMPRESAS

Comércio e Distribuicao Medicamentos e Outros 11
Produtos

Equipamentos Equipamentos 2

Medicamentos e Outros Medicamentos e Outros 11

Produtos Produtos

Servigo Médico Hospitalar, Servigo Médico Hospitalar, 11

Analises e Diagnosticos Analises e Diagnosticos

Fonte: Elaborada pelo autor

3.2 Variaveis

A definicdo das variaveis se d& pela relacdo entre fluxo de caixa operacional e
o indicador de liquidez geral com a intencdo de analisar correlacdo entre os dois
indicadores de movimentacdo de recursos financeiros. Dessa forma, foi aplicado o
modelo de regressdo linear simples para verificar a referéncia que os indices de
liquidez operam sobre o fluxo de caixa operacional. Os seus dados séo elaborados
mediante ferramentas estatisticas. A explicacdo dada para esta classificacdo objetiva
o fato de o estudo ressaltar a relevancia de se ter um fluxo de caixa dentro de uma
empresa para tomada de decisGes, por meio de andlises quantitativas de indices e
fluxo de caixa operacional que apresentam capacidade financeira de longo de prazo
através de divulgacdo dos seus demonstrativos financeiros listrados na B3, referentes
aos anos de 2019, 2020 e 2021.

3.3. Modelo Econométrico Utilizado

Para atender ao objetivo desse trabalho utilizou-se do modelo de regressao
linear simples. O modelo de regresséo pode ser apresentado da seguinte maneira:
FCO = a + Bzindice de Liquidez Gerali + € (2)

FCO = Fluxo de Caixa Operacional
a = Intercepto
B1 indice de Liquidez Gerall = indice de liquidez geral

€ = Erro estocastico de regresséo
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Conforme ja mencionado, foram estabelecidas no estudo as seguintes

variaveis: fluxo de caixa operacional e liquidez geral, das empresas do setor da salde

listadas na B3. Abaixo, apresenta-se o resumo dos modelos de regressao linear

simples, para o periodo de 2019, 2020 e 2021, respectivamente.

Tabela 2: Resumo do modelo de regresséo inicialmente estimado
e 2019

R? 0,0000
R2 Ajustado -0,0455
FCO Coeficiente Erro Padréo valor-p
LG -0,0036986 0,5947012 -0,01 0,995
CONSTANTE 12,24365 0,6535053 18,74 0,000
Fonte: elaborado pelos autores com base em dados do STATA®
Tabela 3: Resumo do modelo de regresséao inicialmente estimado
e 2020
R2 0,0130
R2 Ajustado -0,0319
FCO Coeficientes Erro Padréo valor-p
LG -0,3962101 0,7359664 -0,54 0,596
CONSTANTE 12,94903 0,8533057 15,18 0,000
Fonte: elaborado pelos autores com base em dados do STATA®
Tabela 4: Resumo do modelo de regresséo inicialmente estimado
e 2021
R2 0,0318
R2 Ajustado -0,0122
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FCO Coeficientes Erro Padrdo t valor-p
LG -0,5058576 0,5948127 -0,85 0,404
CONSTANTE 13,0645 0,7091131 18,42 0,000

Fonte: elaborado pelos autores com base em dados do STATA®

Os pressupostos do modelo classico de regresséo linear foram validados
através da aplicacdo de testes quanto a homocedasticidade, auséncia de
multicolineariedade e correta especificagdo do modelo. Vale ressaltar que néo foram
efetuados testes com vistas para apurar se 0s residuos possuem autocorrelacéo,
dado que se utilizou dados de corte transversal. Para aferir a auséncia de
multicolineariedade, foram elaboradas regressdes auxiliares e analisados os fatores
de inflagdo da variancia (Variance Inflating Factor - VIF) das variaveis explicativas. De
acordo com Gujarati (2006), quanto maior o VIF de uma variavel Xj num modelo, mais
“problematica” ou colinear sera aquela variavel. Como os VIF encontrados foram
baixos (menores que 10) ndo identificou uma relacdo linear entre as variaveis
explicativas do modelo. O resultado para os anos de 2019, 2020 e 2021 foram iguais

a 1,00, como observado na Tabela 5.

Tabela 5: VIF das variaveis explicativas.

Variavel VIF 1/VIF
Lg 1,00 1,000000
Mean VIF 1,00

Fonte: Dados do STATA®

Para examinar o problema da auséncia de homocedasticidade
(heterocedasticidade), realizou-se o teste de Breusch-Pagan. Conforme o teste, caso
a estatistica Multiplicador de Lagrange (LM) for significativa ao nivel de significancia
adotado (valor-p < a), exclui-se a hipotese nula de Homocedasticidade. Para tanto na
tabela 6, observa-se que o valor-p para os anos de 2019, 2020 e 2021 sé&o
respectivamente (0.6184); (0.2027); (0.3945) sendo maiores que o nivel de
significancia adotado (a = 0,05), denotando a hipdtese ndo possui problemas de

heterocedasticidade para a variavel considerada. E para confirmar que ndo possui
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presenca de heterocedasticidade para a variavel considerada foi utilizado o teste de

Breusch-Pagan.

Tabela 6: Teste de Breusch-Pagan.

ANo 2019 2020 2021
chi2(1) 0,25 1,62 0,73
Prob > chi2 0,6184 0,2027 0,3945

Fonte: Dados do STATA®.

Com base nas andlises feitas, 0 modelo de regresséao linear simples para o
fluxo de caixa operacional em relagdo ao indice de liquidez geral, ndo foi
estatisticamente significativo, ou seja, a liquidez geral ndo apresenta influéncia no
FCO das empresas pertencentes a amostra. Porém, com os passar dos anos, obteve

uma melhora nos seus percentuais, o que indica um aumento da sua variabilidade.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo procurou verificar a influéncia da liquidez geral no fluxo de
caixa operacional das empresas do setor da saude listadas na B3, durante os anos
de 2019, 2020 e 2021. Para isso a amostra foi totalizada por 24 empresas no setor da
saude. Sendo possivel identificar quais indices sofreram maiores varia¢cdes no periodo
selecionado, principalmente no periodo da Pandemia da COVID-19. Os estudos
permitiram uma comparacdo nos desempenhos, trazendo ao pesquisador a
oportunidade da aplicacdo pratica do conhecimento tedrico, e consequentemente o
conhecimento sobre o assunto.

Através dos dados estatisticos, constatou-se que a correlacdo entre as
variaveis é fraca no periodo analisado das empresas na area da saude, ou seja, 0
aumento do fluxo de caixa operacional ndo acarretou aumento significativo na liquidez
das empresas. Isto €, aumentando a capacidade de fluxo de caixa operacional nao
significa, necessariamente, que a empresa ira gerar maior liquidez em recursos
financeiros.

Em relacdo as limitagbes da pesquisa pode-se citar: sendo utilizado apenas

uma variavel para estudo; limitacédo reduzida em questao da quantidade de empresas
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analisadas. Como sugestao para novos estudos, recomenda-se: aumentar o numero

da amostra; testar novas variaveis e utilizar um maior periodo para analise.
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