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Resumo

O endividamento dos hospitais tem sido identificado como um dos grandes problemas na
administragdo publica. Os hospitais publicos sdo unidades auténomas com independéncia nas
decisdes tomadas, pelo que o endividamento afeta negativamente ndo s6 o desenvolvimento dos
cuidados de saude, mas também da qualidade dos servicos médicos prestados. O setor de saude,
enquanto area fundamental da economia nacional, releva a necessidade de assegurar um elevado
desempenho das suas unidades de forma a garantir a satisfagdo dos utentes, bem como a
manutengdo das suas estruturas financeiras. Neste estudo, pretende-se analisar os fatores criticos
na gestado da divida das empresas no setor da saude portugués, publicas e privadas, pelo que se
propde efetuar um estudo no dmbito do endividamento. Assim, o presente trabalho tem com o
objetivo de identificar os determinantes da estrutura de capitais dos hospitais portugueses,
considerando diversos fatores financeiros e operacionais. Com base numa amostra de 77 hospitais
e 588 observagdes para os anos entre 2010 e 2021, foi utilizada a metodologia Ordinary Least
Squares (OLS), foi possivel evidenciar que os hospitais com maior nimero de consultas sdo os que
apresentam maior endividamento e que os hospitais com maior niumero de intervengdes cirurgicas
urgentes sdo os que apresentam maior endividamento. No entanto, os hospitais com maior nimero
de intervengdes cirlrgicas programadas apresentam menor nivel de endividamento, sendo que foi
evidenciado que os hospitais com maior numero de doentes saidos da especialidade cirurgica

apresentam maior nivel de endividamento.

Palavras-chave: Estrutura de Capital, Endividamento, Atividade hospitalar



Abstract

The hospital debt was identified as one of the major problems in public administration. Public
Hospitals are independent with units in the taken decisions. The debt negatively affects not only the
development of health services, but also the quality of medical services provided. The health sector,
as a fundamental area of national economy highlights the need to ensure the performance of its units

in order to assure the satisfaction of its users, as well as the maintenance of the financial structures.

In this study we intend to analyze the critical factors in the debt management of companies in the
Portuguese health sector, public and private, so it is proposed to carry an investigation in the scope
of the debt. Thus, the present work aims to identify he determinants of the capital structure of

Portuguese Hospitals, considering several financial and operational factors.

Based on the sample of 77 hospitals and 588 observations between the year of 2010 and 2020, this
study follows the Ordinary Least Squares (OLS) methodology. The highest number of urgent surgical
interventions are those with the highest indebtedness. However, hospital with greater number of
scheduled surgical interventions have a lower level of indebtedness. Hence, it is also found that the
hospitals with greater number of patients leaving the surgical specialty have higher level of

indebtedness.

Keywords: Capital Structure, Debt, Hospital Activity
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1. Introducao

Atualmente, a conjuntura social, politica e econdmica no panorama mundial, afeta a competitividade
dos mercados globais, exigindo a necessidade de encontrar fontes de investimento alternativas de
forma a assegurar o desenvolvimento das organizagdes e da sociedade, em geral. Neste contexto
macroecondmico, torna-se fundamental compreender quais os fatores criticos relativamente a
organizacéao das estruturas de capital das empresas, de forma a identificar um balango equilibrado
entre as fontes de financiamento disponiveis, a criagcdo de valor acrescentado e o endividamento
decorrente das atividades organizacionais (Prasad, Green, & Murinde, 2001). Nas ultimas décadas,
a definicdo das estruturas de capital nas organizagdes tem sido amplamente analisada, dado que
permite compreender a relagdo entre as decisbes afetas as estruturas de capital e o valor das
empresas (Karadeniz, Kandir, Balcilar, & Onal, 2009). Como tal, diversos autores desenvolveram
teorias alternativas de estrutura de capital a fim de identificar quais os fatores criticos que afetam as
decisdes estratégicas relativas a estruturas de capital nas organiza¢des. Ainda assim, em Portugal,
o desenvolvimento de estudos relativos a estrutura de capitais das organiza¢des ndo tem sido
amplamente investigado, dada a existéncia de um mercado de capitais com pouca maturidade, em

particular no setor da saude (Vergas, Cerqueira, & Brandao, 2015).



Introdugao

Como tal, o presente trabalho pretende investigar o endividamento, no sentido de analisar o conjunto
de variaveis e fatores que promovem a tomada de decisao relativa a gestdo do endividamento no
setor da saude portugués. Esta analise, pretende compreender de que forma se potencia o valor
das entidades publicas hospitalares de acordo com a gestdo de financiamento e investimento de
capital. O trabalho tem como objetivo responder a seguinte questao de investigagao: “Quais séo os

determinantes especificos dos hospitais que afetam as decisdes de endividamento?”

Dada a relevancia do tema no contexto nacional, esta investigagdo tem como objetivo identificar e
compreender os fatores explicativos que determinam o endividamento dos hospitais portugueses.
Com base nas teorias da estrutura de capitais existentes, pretende-se determinar quais o0s
parametros criticos que influenciam a tomada de decisdo no setor da saude, relativamente a

utilizagao de capitais nas suas atividades econdmicas.

Neste sentido, a principal motivagao relativa a escolha do tema da presente dissertagao prende-se
com a escassez de estudos empiricos relativos a analise da estrutura de capital dos hospitais

portugueses.

Desta forma, na secg¢ao seguinte é apresentada a revisao de literatura da tematica em estudo, na
qual sdo abordadas as principais caracteristicas afetas ao setor da saude portugués, em particular,
o sistema hospitalar, bem como as principais teorias relativas a estrutura de capitais nas
organizagbes. De seguida, é apresentada a metodologia de investigagdo, onde sdo descritas as
hipoteses de investigagao e as variaveis relativamente ao endividamento nos hospitais portugueses
em amostra, com recurso ao modelo de regressdo linear multivariada. Na terceira sec¢céo sao
abordados os resultados do estudo elaborado e a discuss&o dos mesmos de acordo com as teorias
referentes a estrutura de capitais, sendo o trabalho concluido com o ultimo capitulo, no qual sao

destacadas as principais conclusdes e limitagdes.



2. Revisao de Literatura

2.1 Caracterizagao do sistema hospitalar portugués

Em Portugal, a organizacao dos servigos de saude publica remete ao principio do século XX, com
a entrada em vigor do regulamento geral dos Servigos de Saude e Beneficéncia Publica, em 1903.
Neste periodo, a presta¢do dos cuidados tinha um carater privado, no qual o papel do Estado apenas
assegurava a assisténcia social no caso dos cidadaos financeiramente mais carenciados (Sousa,
2009).

Ainda assim, o direito de protecdo a saude para a totalidade dos cidadaos tem origem na criagéo de
um servigo nacional de saude universal, estabelecido em 1976, com a aprovagao da Constituicao
da Republica Portuguesa (Lei n.° 56/79, de 15 de Setembro). Mais tarde, em 1990, o Sistema de
Saude Portugués foi regulado por dois diplomas fundamentais, a Lei de Bases da Saude (Lei n.°
48/90, de 24 de Agosto) e o Estatuto do Servigo Nacional de Saude (Lei n.° 11/93, de 15 de Janeiro),
sendo este periodo considerado como um ano decisivo no panorama do Sistema Nacional de

Saude. De acordo com a Lei de Bases da Saulde, os cuidados de saude sao prestados por servigos
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e estabelecimentos do Estado ou, sob fiscalizagdo deste, por outras entidades publicos ou privadas,

independentemente da sua finalidade lucrativa.

No contexto nacional, o sistema de cuidados de saude é caracterizado por trés dimensdes distintas,
designadamente, o Servigo Nacional de Saude (SNS), os subsistemas de saude (estruturas
funcionais de saude publicas e privadas) e os seguros voluntarios de saude. No caso dos
subsistemas de saude, a sua criacao antecede a criagdo do SNS, em 1979 (Sousa, 2009). Estes
subsistemas sao caraterizados pela prestacdo de cuidados de saude e pelo financiamento das
despesas de saude, no qual se destaca a ADSE (Assisténcia a Doenga dos Servidores do Estado)
cuja gestdo é assegurada pelo Ministério das Finangas. Os subsistemas de saude abrangem,
maioritariamente, grupos profissionais sendo que o seu acesso se encontra adjacente ao conjunto
de colaboradores do setor publico e os familiares diretos. Relativamente aos seguros voluntarios de
saude, estes foram introduzidos em Portugal, em 1978, representando a contribuigdo privada mais
significativa sob o ponto de vista do financiamento do sistema de saude (Baganha, Ribeiro & Pires,
2002).

No caso do Sistema Nacional de Saude, este reflete “um conjunto ordenado e hierarquizado de
instituicobes e de servigos oficiais prestadores de cuidados de saude, funcionando sob a
superintendéncia e tutela do Ministério da Saude”. Contudo, recentemente, a estrutura do Sistema
Nacional de Saude sofreu algumas alteracées com o objetivo de aumentar a eficiéncia no nivel de
servico prestado a sociedade. Neste sentido, foram reforgcadas as estruturas operacionais da 5
regides administrativas (ARS — Administragbes Regionais de Saude): Norte, Centro, Lisboa e Vale
do Tejo, Alentejo e Algarve. Assim, a importancia deste reforgo reside na gestao coordenada pela
administragdo destas regides, dado que sio responsaveis pela implementagdo e coordenagao
regional das politicas nacionais de saude, relativamente a gestdo da rede de fornecimento de

servicos, bem como o pagamento de fundos as entidades prestadoras de servicos.

Desta forma, Baganha, Ribeiro & Pires (2002) sublinham que a gestao dos hospitais e dos centros
de saude encontra-se sob a tutela das administragbes regionais de saude (ARS) que cobrem
geograficamente todo o pais. Na verdade, as ARS sao responsaveis pela gestdo do SNS a nivel
regional, compreendendo a gestdo dos hospitais e dos centros de saude. Segundo os autores, as
ARS sao também responsaveis pela a gestao estratégica da saude da populagéo, o estabelecimento
de acordos e protocolos com entidades privadas, a ligagdo com as Santas Casas da Misericordia e
os diversos 6rgaos autarquicos, de forma a estabelecer parcerias e negociar a compra de servigos

de cuidados de saude com os hospitais na sua area de atuagao.

Assim sendo, Portugal possui um sistema de saude misto, no qual os residentes tém protecao
automatica da responsabilidade do Estado, podendo ainda, de forma voluntaria, contratar protecéo
adicional através de seguradoras de saude, publicas ou privadas (Baganha, Ribeiro. & Pires, 2002).
Do ponto de vista da componente publica, os residentes estdo automaticamente cobertos contra o
risco financeiro associado a um episédio de doenga, através do papel segurador do Estado. Nesta
circunstancia, o Estado assegura o direito a protegdo da saude através do Sistema Nacional de

Saude, com recurso ao conjunto de instituicdes e servigos oficiais prestadores de cuidados de saude
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dependentes do Ministério da Saude. Assim sendo, de acordo com o caracter de cobertura universal
do SNS, o conjunto de pessoas que realiza contribui¢gdes para algum subsistema de salude ou paga
prémios de risco a seguradoras de saude privadas, fica duplamente coberta contra riscos financeiros
associados a cuidados de saude. Em termos organizacionais, o SNS é composto por uma rede de
fornecimento de servigos que engloba as unidades de tratamento prolongado, os centros de

cuidados primarios (centros de saude) e os hospitais.

Em Portugal, a rede hospitalar constitui uma unidade estruturante do sistema de saude, uma vez
que desempenha um papel fulcral na prestagédo de cuidados de saude (Braun, & Centeno, 2018).
Estas unidades destacam-se no sistema de cuidados de saude por diversas razdes, entre as quais,
pelo facto de que o seu orgamento representa uma parcela muito significativa do orgamento global
da saude e pela adogado de as politicas na gestao hospitalar com impactos no SNS, em termos

globais.

A estrutura organizacional hospitalar é reconhecida como um dos principais determinantes do
desempenho ao nivel da gestdo. Ainda assim, segundo os autores, as necessidades relativas ao
aumento da eficiéncia hospitalar revelam o impacto dos incentivos da envolvente externa, em
particular pela acdo de mecanismos de pagamentos, sendo que o desempenho é determinado pela
interacdo dos incentivos externos e da estrutura organizacional. Como tal, a eficiéncia da gestéo
hospitalar é influenciada pela introducéo de reformas ao nivel da envolvente externa e da estrutura
organizacional (Sousa, 2009). Assim, a interagdo entre a envolvente externa e a estrutura
organizacional potenciam a criagdo de incentivos para o sucesso das alteragdes na forma de

gestao.

Posto isto, os fatores determinantes da estrutura organizacional podem ser agrupados em quatro
dimensdes: autonomia de decisao, exposicdo de mercado, autonomia financeira e fungdes sociais
(McKee, Martin & Healy, 2002). Segundo os autores, o grau de autonomia de decisao representa a
liberdade na tomada de decisbes de gestdo, na relacdo entre shareholders e stakeholders. No
contexto hospitalar, este grau de autonomia inclui o controlo sobre 0s recursos existentes e os
resultados obtidos, resultantes da diversidade de atividades desenvolvidas, nas vertentes de gestao
financeira clinica e ndo clinica, a gestdo estratégica, as vendas e o mercado estratégico. A
exposicao ao mercado, refere-se ao risco que os hospitais enfrentam no seu desempenho financeiro
e profissional. Sendo que a existéncia de uma boa exposigdo no mercado permite orientar o alcance
de resultados positivos, promovendo o bom desempenho e penalizando os fracos resultados
obtidos. A autonomia financeira reflete o grau de responsabilidade e autonomia do hospital para
gerir os seus excedentes gerados ou o reconhecimento de divida. O aumento das dimensbdes de
autonomia, permite que a capacidade de intervengdo direta do Ministério da Saude junto da
organizagédo hospitalar diminua. Este instrumento deve ser substituido pela implementagdo de
mecanismos de responsabilizagdo, nomeadamente através de contratos e regulagdo, combinados

com processos de avaliagdo de desempenho.

Por fim, a definigdo das fung¢des sociais asseguradas pelo hospital, como a prestagéo de cuidados

a pessoas vulneraveis revelam extrema importancia no que diz respeito a responsabilidade social
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da estrutura organizacional. Pelo que o sucesso desta estratégia exige a implementagcao de
responsabilidades e reformas complementares ao financiamento desses cuidados de saude,

incluindo subsidios de pobreza.
2.2 Teorias da estrutura de Capital e Endividamento

A estrutura de capital representa a forma como uma empresa financia os seus ativos e
investimentos, podendo ser financiada com recurso a capitais proprios ou de terceiros, onde este
tipo de financiamento pode ser feito apenas por um dos tipos de capital ou pela combinagédo dos

dois tipos de capital existentes.

Em 1958, Modigliani e Miller publicaram o seu primeiro artigo relativo as estruturas de capital, a fim
de demonstrar que a mesma estrutura de capital era irrelevante para a criagédo de valor da empresa,
quando as mesmas atuam num mercado perfeito. Contudo, a definigdo da estrutura de capital das
empresas permite identificar qual a forma de financiamento empresarial que mais se adequa as
necessidades da organizagcado Na verdade, alguns fatores demonstraram, de modo consistente, ter
influéncia nas decisdes da estrutura de capital, como por exemplo a rentabilidade, a dimensio da

empresa, as oportunidades de crescimento, a tributagao, entre outros.

Mais tarde, em 1963, Modigliani e Miller efetuaram uma revisdo relativa as observagdes iniciais,
sendo que consideraram o efeito da tributagdo na estrutura de capitais, assumindo a existéncia de
falhas de mercado, pelo que adaptaram a sua teoria a este fator, contrariando assim a sua primeira
analise. Os autores referiram que as empresas beneficiavam no caso de recorrerem ao
financiamento por capital alheio, uma vez que poderiam usufruir de beneficios fiscais provenientes

do endividamento, fator este que tinha um impacto positivo no valor da empresa.

Posteriormente, surgiram inumeros artigos sobre a estrutura de capital que contribuiram para a
consolidacéo da literatura sobre esta tematica, aumentando a sua abrangéncia. Segundo Gitman &
Madura (2003), a estrutura de capital € composta “pela divida de longo prazo e capital proprio
mantida pela empresa, sendo uma das areas mais complexas da tomada de decis&o financeira
devido a sua relagdo com outras variaveis consideradas como fundamentais na decisao financeira”.
Ainda assim, existem varias teorias que procuram explicar a estrutura de capital das empresas.
Neste sentido, Myers (2003) refere que as teorias existentes sdo de caracter condicional, uma vez
que “as teorias diferem na importancia atribuida aos fatores que podem afetar a escolha entre divida
e capital. Esses fatores incluem os custos da agéncia, os impostos, as diferencas de informagdes e
os efeitos das imperfeicdes do mercado ou restrigdo institucional ou regulamentar. Cada fator pode

ser critico de acordo com o contexto das empresas em determinadas circunstancias.”

Como tal, as diferentes teorias podem fazer sentido quando considerados apenas alguns fatores,
contudo € dificil identificar um consenso na comunidade cientifica, na tentativa de escolher a
estrutura 6tima, considerando toda a diversidade de fatores envolvidos. Segundo o mesmo autor,

existem quatro teorias da estrutura de capital principais, sendo elas:
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e A Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital, na qual o valor da empresa e as decisdes de
investimentos ndo dependem do financiamento;

e A Teoria do Static Trade-off, na qual as empresas escolhem um endividamento como alvo
principal, ponderando os beneficios da divida contra os custos de dificuldade financeira e de
faléncia;

e A Teoria do Pecking Order, na qual, quando necessario o endividamento, da-se a preferéncia
pelas fontes internas (lucros retidos) primeiramente e em ultimo caso as fontes externas;

o ATeoria de Agéncia: que é a diferenca entre os interesses dos administradores e dos acionistas.
2.2.1 Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital

De acordo com Myers (2003), “o formato de financiamento tem pouco relevancia num mercado
perfeito”. Assim, o valor de mercado da empresa ndo é alterado pela proporgdo entre a divida e o
capital proprio, uma vez que o valor da empresa é sempre 0 mesmo, ndo sendo possivel afirmar
que uma estrutura de capital € melhor do que outra. Assim, os autores identificaram algumas

premissas de forma a formular duas proposi¢ées, a proposigéo | e a proposicao Il.

Damodaran (2004) refere que a proposigéo | se baseia num contexto livre de impostos, de custos
de transagao e da possibilidade do ndo cumprimento da obrigagdo no prazo estabelecido. Desta
forma, Brealey & Myers (2006) acrescentam que a proposigao | permite as empresas “a separagao
completa das decisdes de investimento e de financiamento, sendo que qualquer empresa pode
avaliar projetos de investimento independentemente da origem do dinheiro.”. Segundo Damodaran
(2004), estas premissas permitem atuar num contexto livre dos custos de agenciamento e das
incertezas a respeito das necessidades futuras de financiamento, fazendo assim, com que a divida
nao se reflita em beneficios ou custos para a empresa. Neste caso, torna-se irrelevante a escolha

da proporgao entre capital proprio e divida na escolha da estrutura de capital.

No caso da proposicédo I, Modigliani e Miller adicionaram o beneficio tributario e a divida as
premissas da proposigao |. Assim, de acordo com Ross, Westerfield & Jaffe (2015), o valor da
empresa ndo é alterado, dado que o ganho com o endividamento € compensado com o aumento do
custo do capital préprio, devido ao risco que o endividamento representa sobre o capital proprio.
Neste sentido, os autores descreveram esta proposi¢ao fazendo a analogia a teoria da pizza, onde
o valor total da empresa é definido pelo montante de divida e o montante de capital préprio
existentes na empresa, assim sendo, ¢ irrelevante o tamanho de cada parte, pois a soma das duas
partes é igual ao valor total da empresa. Ainda assim, Grinblatt & Titman (2011), demonstraram
discordancia, uma vez que os acionistas nao estao interessados no tamanho total da pizza, mas
sim na divisao das suas partes. Da mesma forma, Myers (2003) complementou a ideia referindo que
o valor da pizza depende da forma como é dividida, pois existem pessoas dispostas a adquirir
apenas algumas parcelas da pizza e ndo a sua totalidade. Neste exemplo da teoria pizza,
Westerfield & Jaffe (2010), descreveram que a pizza representa os ativos, o fluxo de caixa e as
oportunidades de crescimento de uma empresa, sendo que as suas fatias representam as

combinagdes possiveis, formando assim a estrutura de capital.
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2.2.2 Teoria do Static Trade-off

No caso da teoria do Static Trade-off, afirma-se que as empresas devem procurar uma estrutura de
capital 6tima que maximize os beneficios e minimize os custos do endividamento. Esta abordagem,
refere que “a utilizagdo endividamento promove dois efeitos opostos, o beneficio fiscal, dado pela
dedutibilidade fiscal dos juros pagos, e por outro lado, aumentam os custos de dificuldades
financeiras.” Segundo Myers (2003), a teoria do Static Trade-off reforga a determinagcdo de um
endividamento, que depende do valor dos juros pagos e das consequéncias de dificuldades
financeiras. Brealey & Myers (2006) complementam que “o ponto 6timo tedrico € alcangado quando
o valor presente da economia fiscal que se deve a empréstimos adicionais € exatamente
compensado pelos aumentos no valor presente dos custos de dificuldades financeiras.” Segundo
0s mesmos autores, o indice de endividamento pode variar de empresa para empresa, pois de
acordo com Myers (2003) “empresas grandes e seguras, com ativos tangiveis tendem a endividar-
se mais do que pequenas empresas com ativos de risco na maior parte intangiveis." e que "as
empresas com alta rentabilidade e oportunidades de crescimento valiosas tendem a endividar-se
menos." Como tal, o autor refere que é possivel determinar o beneficio fiscal com o valor dos juros
pagos, sendo que "a teoria ndo especifica a probabilidade de dificuldades financeiras em fungéo da

alavancagem e nao quantifica os custos de dificuldades financeiras”.

Ross, Westerfield & Jaffe (2015) destacam que as dificuldades financeiras acontecem devido a
pressao que o capital de terceiros exerce sobre a empresa, dado que o endividamento exige o
pagamento de juros. No caso de incumprimento nos pagamentos, a empresa pode entrar em
dificuldades financeiras, podendo apresentar uma situagdo de faléncia técnica que acontece na
impossibilidade do pagamento da divida, no qual todos os ativos s&o passados legalmente dos
acionistas para os credores. Desta forma, Myers (2003) sublinha que os custos de dificuldades
financeiras "ocorrem quando a ameacga ou ocorréncia de incumprimento, reduz o valor de mercado

dos ativos da empresa, operagdes ou oportunidades de crescimento."

Como tal, Ross, Westerfield & Jaffe (2015) descrevem a existéncia de dois tipos de custos de
dificuldades financeiras, os custos diretos e os indiretos. Os custos diretos, envolvem o conjunto de
custos legais e administrativos, sendo que “o custo direto de faléncia é o custo no qual se verifica a

sua ocorréncia em termos de fluxos de saida de caixa no momento da faléncia” (Damodaran, 2004).

Por outro lado, os custos indiretos sao mais dificeis de identificar, levando o autor a referir que o
custo indireto representa a perda em receitas brutas, que pode ser entendido pelos clientes como
uma ameacga de faléncia, resultando na perda de confianga na empresa por parte dos clientes.
Assim, Myers (2003) complementa que os "custos indiretos de dificuldades financeiras séo, na sua
maioria, atribuidos aos custos gerados pelos conflitos de agéncia entre credores e acionistas. Sendo
que, na possibilidade de existir uma obrigagéo, os acionistas podem ganhar a custa dos credores”.
Neste contexto de conflito de interesses, os acionistas pretendem adotar estratégias com segundos

interesses de forma a prejudicar os credores, permitindo obter um beneficio direto.

De acordo com Ross, Westerfield & Jaffe (2015) existem trés estratégias possiveis:
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e O incentivo a assumir riscos elevados, que acontece quando os acionistas selecionam
projetos de alto risco;

¢ O incentivo ao subinvestimento, quando os acionistas realizam projetos com valor presente
liquido negativo;

e O despejo de propriedade, que acontece quando os acionistas decidem pagar dividendos

extraordinarios ou fazer distribuicbes em situacdes de dificuldade.

Em qualquer caso, estas estratégias sdo prejudiciais para a empresa, pois podem dificultar a
obtencao de capital e também diminuir o valor da empresa. Contudo, os credores podem proteger-
se através da elaboragdo de acordos, com as devidas clausulas protetoras. Segundo Ross,
Westerfield & Jaffe (2015), estas as clausulas sao integradas no contrato de empréstimo e séo
assinadas por ambas as partes, acionistas e credores, com o objetivo de “reduzir os custos de
faléncia, elevando em ultima insténcia o valor da empresa”. Assim, os custos de agéncia explicam
porque é que as empresas em crescimento e com projetos rentaveis utilizam, maioritariamente, o
capital proprio para realizar os projetos, uma vez que os riscos de perda evitam a ocorréncia de
dividas (Myers, 2003).

2.2.3 Teoria do Pecking Order

A Teoria do Pecking Order representa uma hierarquia nas fontes de financiamento das empresas,
de forma a evitar prejuizos na discrepancia de informagao da empresa. Assim, € dada a preferéncia
as fontes internas e depois a emissdo de agdes, sendo esta diferenga entre a existéncia de

prejuizos, dado que as agbes emitidas seriam subavaliadas pelo mercado.

Segundo Myers (2003), Teoria do Pecking Order, explica que a maior parte do financiamento
externo provém da divida. No caso das empresas mais lucrativas, estas sdo menos endividadas,
porque as empresas tém financiamentos internos mais rentaveis. Assim, as empresas menos
rentaveis necessitam de mais financiamento externo e, consequentemente, incorrem numa maior
acumulagéo de dividas. De acordo com Medeiros & Daher (2008), Teoria do Pecking Order deve-
se a assimetria de informagdes, dado que na possibilidade de uma nova emissédo de agdes, os
atuais acionistas seriam prejudicados pela subavaliagéo dos ativos por parte do mercado e os novos
acionistas iriam ser beneficiados, pelo facto de adquirirem agdes com pregos subavaliados. Nesta
circunstancia, existiria uma transferéncia de valor entre os atuais acionistas e os novos, na qual, os
primeiros sairiam prejudicados. Para Ross, Westerfield & Jaffe (2015), as fontes de financiamento
internas “provém do fluxo de caixa gerado pelas operacdes, e sdo definidas de acordo com o
somatario do lucro liquido e a depreciagdo menos os dividendos”, enquanto que as fontes externas
“sao representadas pelo somatério do valor liquido do capital novo de terceiros, o valor liquido do
capital novo de terceiros e o valor das emissdes de novas agdes menos recompras de agoes”).
Posto isto, as empresas procuram, na sua maioria fontes internas de financiamento, antes de
ponderarem a atualizacdo de fontes de financiamento externas. Os autores referem ainda que

existem dois fatores que justificam a hierarquia de fontes, entre eles, o financiamento externo, com
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um elevado custos, devido as comissdes pagas aos bancos de investimento e a dificuldade dos

acionistas em avaliar as novas agoes devido a discrepancia informacional.

Assim sendo, o Pecking Order, possui pelo menos duas implica¢des, a disponibilidade financeira e
a opgao de nao incorrer em endividamentos elevados. A disponibilidade financeira, reflete que as
empresas irao acumular caixa para periodos dificeis. Sendo que Brealey & Myers (2006) afirmam
que “ter folga financeira significa ter caixa, titulos negociaveis, ativos reais prontamente vendaveis
e acesso imediato aos mercados de divida ou ao financiamento bancario.” Ross, Westerfield & Jaffe
(2015), destacam ainda que a “teoria Pecking Order ndo conduz a um quociente desejado e bem
definido entre capital de terceiros e capital proprio.”. Pelo que ndo existe uma féormula que apoie os
fatores e as implicagbes que o Pecking Order apresenta, tornando esta abordagem abstrata na

tomada de decisoes financeiras.
2.2.4 Teoria da Agéncia

A teoria de agéncia, previamente vista na teoria do Static Trade-off, explica os conflitos de interesse
entre os acionistas e os credores. Nesta teoria, destaca-se a relagao entre os agentes envolvidos
na teoria, dado que representa a forma como um contrato entre ou mais pessoas, envolve delegacao

de competéncias na tomada de decisdo do agente (Jensen & Meckling,1976).

Nesta relagdo entre o gerente e o proprietario podem existir uma diferengas entre os interesses das
duas partes. No caso, o gerente pode agir de acordo com seus proprios interesses, e para evitar
tais problemas, o proprietario pode implementar um conjunto de mecanismos de monitorizagao e

controlo, ficando dependente de recursos financeiros suportados pela agéncia.

De acordo com Ross, Westerfield & Jaffe (2015), os custos de agéncia resultam dos conflitos entre
gestores e proprietarios, sendo que “podem ser considerados como o conjunto de custos com 0s
quais a organizacao deve incorrer de forma a evitar que os gestores priorizem seus interesses em
detrimento dos interesses dos proprietarios.” Por outro lado, Jensen & Meckling (1976) referem que
os custos da agéncia “surgem em qualquer situagdo que envolva esfor¢o cooperativo por duas ou
mais pessoas, mesmo que ndo exista uma relagédo entre agente-principal.”, sendo esta teoria critica
na definigdo da estrutura de capital. Os mesmos autores identificaram a existéncia dois tipos de
custos de agéncia, de acordo com a relagao entre os interesses dos acionistas e dos gestores, e,
considerando os conflitos entre os credores e os acionistas. Estes conflitos acontecem num contexto
em que os credores ndo recebem todos os lucros que proporcionaram a empresa, sendo que
recorrem a outras formas de se beneficiarem, através de gratificagdes e salarios acima da média.
Assim, Harris & Raviv (1991) apontam a existéncia de duas formas de diminuir os conflitos de
interesse entre acionistas e gestores, através da integracdo dos gestores da empresa ou
aumentando o nivel de endividamento. A participagdo acionista dos gestores pode reduzir os
conflitos, pelo que o gerente seria recompensado de acordo com seu desempenho, sendo que a
alternativa de aumentar o nivel de endividamento, com a finalidade de diminuir os recursos
disponiveis permite evitar possiveis desperdicios de recursos. Adicionalmente, Myers (2003) reforca

que “na consideragdo dos custos de agéncia, as teorias do Trade-off e Pecking order podem ter
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pouca relevancia, uma vez que os gerentes agem unicamente de acordo com os interesses dos
acionistas da empresa.” Desta forma, para a obtengdo de uma estrutura 6tima de capital é

necessario ponderar os custos de agéncia com o beneficio obtido com o endividamento.
2.3 Fatores Explicativos do Endividamento dos Hospitais

De acordo com o Observatdrio Portugués dos Sistemas de Saude (2012), a situagdo econémica e
financeira dos hospitais portugueses tem vindo a deteriorar-se, registando um agravamento do
défice e do nivel de endividamento, com prejuizo da estabilidade e da segurancga financeira
necessaria a um bom desempenho. A grande incerteza quanto a evolugao das receitas e despesas
publicas, associada a divida crescente a fornecedores, em particular na industria farmacéutica,
aliada ao crescente agravamento dos prazos médios de pagamento, produz um elevado risco de
cortes de fornecimento aos hospitais, potenciando a existéncia de constrangimentos nas operagdes
hospitalares. Por outro lado, "a dimensao da divida a curto prazo € superior a 80% da soma dos

contratos-programa negociados com os hospitais, promovendo uma inegavel debilidade financeira".

A situacdo negativa do setor, apontada como consequéncia de uma gestdo ineficiente, tem
conduzido a realizagdo de comparagdes relativamente aos niveis de desempenho na dimenséao
nacional perante diferentes métodos de gestdo, abrangendo os varios sistemas de saude como
forma de aferir fatores determinantes para a performance do setor e das suas organizagdes. Na
verdade, Rego, Nunes & Costa (2010) referem que o sistema de saude portugués possui uma
qualidade deficitaria, dada a sua ineficacia no alcance dos objetivos e na garantia de uma utilizagéo

adequada dos recursos disponiveis.

Atualmente, o endividamento dos hospitais representa um dos grandes problemas da administracao
publica. Os hospitais, enquanto unidades autbnomas de saude, constituem unidades publicas que
nao se encontram sujeitas aos mecanismos de mercado. Como tal, os regulamentos legais
determinam a sua independéncia, contudo limitam a responsabilidade na sua concretizagao,
provocando um endividamento descontrolado. Posto isto, o endividamento afeta negativamente nao
s6 o desenvolvimento dos cuidados de saude, mas também da qualidade dos servigos médicos
prestados. O setor de saude, representa uma parcela fundamental no desenvolvimento da economia
do pais, pelo que o desempenho eficiente das unidades de saude é crucial nao apenas da perspetiva
da satisfacdo dos pacientes, mas também da perspetiva dos gestores. Neste sentido, os
investidores consideram o endividamento como um sinal de qualidade das empresas, sendo que as
empresas com maiores dificuldades financeiras apresentam por regra, niveis mais baixos de

endividamento.

Nos hospitais portugueses, os fatores principais do endividamento assentam na Dimensao, Risco,
Rentabilidade, Composi¢édo do Ativo, Outros Beneficios Fiscais, Crescimento e a ldade. Estes
fatores foram considerados em diversos estudos, sendo aplicados em varias amostras, no ambito
das empresas portuguesas, tal como em empresas de outros paises. No caso, dos hospitais

publicos portugueses, estes sdo reconhecidos como uma das organiza¢gdes mais complexas na

11



ANALISE DA ESTRUTURA DE CAPITAL DOS HOSPITAIS PORTUGUESES

estrutura e na administragédo publica, devido a utilizagdo de uma politica de contengao de custos e
0 uso racional dos recursos existentes (Jacobs, 1974). Assim sendo, de acordo com o0 autor, 0s
gestores hospitalares tomam decisbes que no &mbito de trés dimensdes da gestado financeira

podem-se identificar como sendo: a decisdes de investimento, financiamento e de operacdes.

As principais teorias, Trade-Off e Pecking Order, defendem de forma convergente que o fator
dimensao detém uma relagéo positiva com o endividamento. De outra perspetiva, Titman & Wessels
(1988) destacam que capacidade de endividamento aumenta no mesmo sentido que a empresa
cresce, sendo que as empresas tendem a ser mais diversificadas quanto ao risco € menos
propensas a faléncia. Desta forma, a dimensao pode ainda determinar-se como um ponto critico na
teoria do Pecking Order, uma vez que quanto maior o tamanho da empresa, menor sera a assimetria
de informagéo entre os insiders e os investidores, facilitando o acesso a capitais préprios da
empresa, reduzindo assim a quantidade de divida utilizada.

O fator risco encontra-se associado ao nivel de incerteza e volatilidade de negdcio sendo,
consequentemente, maior a probabilidade da empresa entrar em incumprimento da divida. Esta

medida serve de indicagio relativa ao grau de incerteza e de que forma este afeta o endividamento.

De acordo com a teoria do Pecking Order, Myers (1984), estabelece uma relacdo negativa entre a
Rentabilidade e o Endividamento, constatando que as empresas com maior capacidade de
autofinanciamento, salvaguardam uma posicdo menos vulneravel através de uma diminuicdo da
necessidade de se recorrer a financiamento externo. Como tal, Titman & Wessels (1988) destacam
que, apesar dos hospitais publicos constituirem entidades sem fins lucrativos, o recurso a
indicadores de rentabilidade é frequente no setor.

Por outro lado, Rajan & Zingales (1995) e Harris & Raviv (1991) verificam a existéncia de uma
relagéo positiva entre a Composigao do Ativo e o Endividamento, assumida tanto pela teoria Pecking
Order e Trade off, Da mesma forma, pela analise dos outros beneficios fiscais, o valor de uma
empresa nao depende so de fatores econémicos, mas também da estrutura de capital, dado que o
beneficio fiscal proporcionado é limitado (DeAngelo & Masulis, 1980). Segundo Myers (1977) existe
uma relagdo negativa entre a variavel outros beneficios fiscais para além da divida e o racio de
endividamento. Assim, quanto maior o nivel dos outros beneficios fiscais para além da divida, menor

€ o nivel de endividamento registado pela empresa.

Face ao elevado crescimento dos gastos com a saude, a um ritmo muito superior ao do crescimento
econdmico, esta variavel tem sido amplamente analisada, no contexto nacional e internacional.
Sendo que, tanto o Crescimento e o Endividamento s&o positivamente relacionados, de acordo com
a teoria Pecking Order, no que respeita a hierarquia das fontes de financiamento (Myers, 1984).
Segundo Baskin (1989), o crescimento esta relacionado com a oportunidade de investimento, pois
aponta uma relagao positiva entre o endividamento e o crescimento, na necessidade de fundos para

realizar investimentos de existir ou ndo uma estrutura de capitais 6tima.

No caso da idade, esta fator ndo se observa em muitos estudos, contudo Harris & Raviv (1991) e

Gama (2000), referem que este fator é composto pelo logaritmo do nimero de anos de vida da
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empresa. Segundo a teoria Trade off, existe uma influéncia positiva sobre o endividamento total,
dado que as empresas mais antigas tém melhor reputagdo no mercado, o que favorece um maior
acesso a este, com custos reduzidos (Harris & Raviv, 1991). Assim, a idade encontra-se associada
a reputagdo de uma empresa, ou seja, quanto maior for o nimero de anos da empresa, maior é a
reputacdo no mercado, facilitando o acesso ao endividamento, pelo que a reputagdo transmite

fiabilidade e confianga.

Da perspetiva da teoria do Pecking Order, as empresas com mais anos de atividade tém capacidade
de emitir agbes préprias com maior facilidade, dado que esta relagéo indica que empresas com
menos anos se encontram mais endividadas (Gama, 2000).

No que diz respeito a produgao hospitalar e a prestagéo de servigos de saude hospitalares, a gestéao
do financiamento hospitalar assenta na atividade contratualizada com base nos contratos de
producao. Neste sentido, Ribeiro, J. M. (2004) refere que a contratualizagao de técnicas e servigos
prestados constitui 0 modelo de produgao da atividade hospitalar, cuja atividade caracteriza uma
fonte de receita com base no numero internamentos, consultas externas, episédios de urgéncia,
entre outros, que podem afetar o endividamento dos hospitais. Estas bases contratuais, refletem a
necessidade de identificar detalhadamente o volume de produgdo contratada de acordo com a
capacidade existente uma vez que o desvio na procura pode implicar a penalizagdo de pagamentos,
afetando os custos fixos planeados (Mateus, E., 2014)

2.4 Estudos Empiricos nos Hospitais

No decorrer dos Ultimos anos, foram realizados inumeros estudos empiricos sobre a estrutura de
capitais presente nos hospitais, com o objetivo de se identificar uma estrutura de capital ideal, que
potencie a maximizacao do valor da empresa. Contudo, diversos autores defendem a existéncia de
algumas limitagdes tedricas relativas a fatores externos e internos, que nado permitem a

convergéncia relativa a uma estrutura de capitais 6tima (Mokhova & Zinecker, 2014).

Ainda assim, a circulagdo de capital constitui um fator preponderante para a existéncia de um
crescimento econdmico saudavel, a nivel mundial, cujos investimentos a médio/longo prazo
permitem assegurar a prosperidade econdmica das organizagdes (Khaki & Akin, 2020). Segundo
Mokhova & Zinecker (2014), no processo de tomada de decisdo relativa ao financiamento
organizacional, é necessario considerar um conjunto de fatores relacionados com estrutura de
capitais existentes, dado que estas decisbes estratégicas possuem um impacto significativo no
futuro das organizagdes. Neste sentido, a abordagem aos estudos empiricos nas empresas, sao
utilizadas diversas variaveis como a rentabilidade, dimens&o da organizagéo, vendas, tangibilidade
dos ativos, liquidez e cashflow, enquanto variaveis tradicionais, de forma a determinar a influéncia
das variaveis independentes no crescimento das organizagdes (Serghiescu & Vaidean, 2014). Como
tal, a identificagdo das variaveis em analise constitui assim um critério fundamental para definigdo
do conjunto de fatores determinantes na afetacdo das estruturas de capital das empresas (Alipour,

Mohammadi & Derakhsan, 2015). Pelo que, muitos estudos foram desenvolvidos com o objetivo de
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testar as teorias da estrutura de capitais, onde foram analisadas as relagdes entre o endividamento

e os fatores sugeridos pelas teorias, como possiveis determinantes da estrutura de capitais.

Neste sentido, de acordo com a Tabela 1, foi possivel verificar que, no estudo de Eldomiaty (2007)
relativo a uma amostra de 99 empresas no Egipto, foram analisadas as dividas a curto e longo
prazo, enquanto variaveis dependentes, e diversos fatores de acordo com as teorias da estrutura
de capitais. Nesta analise, concluiu-se que as decisdes relativas a estruturas de capital se centram
nas Teorias de Trade Off e Pecking Order, sendo que nao se identifica uma estrutura de capital
6tima segundo uma unica orientagdo. Ainda assim, a adogao de uma estratégia de estrutura de
capital segundo uma qualquer teoria existente, devera considerar as condi¢gdes abrangidas pela
mesma, tais como a dimensao da empresa, crescimento, risco do negdécio, entre outras. No caso do
estudo de Bandyopadhyay & Barua (2016), analisaram-se 1594 empresas Indianas, de acordo com
as suas dividas a longo prazo, tamanho da empresa, ativos tangiveis, crescimento, liquidez, lucros
e estruturas de propriedade, enquanto variaveis dependentes e independentes, respetivamente.
Neste sentido, concluiu-se que o desempenho das organizagdes depende da sua capacidade de
operar de acordo com a sua estrutura de capital existente, sendo que a sua ampliagdo deve
considerar uma combinagao de ferramentas de forma a otimizar o seu custo de capital, resultante
do seu endividamento a longo prazo e as mais valias associadas as atividades econdmicas

desenvolvidas pelas empresas.

Por outro lado, Silva (2014), refere o estudo de 41 empresas em Portugal, nas quais foram
analisadas o endividamento total, enquanto variavel dependente, e a tangibilidade dos ativos,
dimensdo da empresa, beneficios fiscais ndo decorrentes do uso da divida, crescimento e
rentabilidade, enquanto variaveis independentes. Nesta analise, foi possivel analisar os fatores que
influenciam o nivel de endividamento das empresas segundo as teorias Trade Off, Pecking Order e
Market Timing. Nesta abordagem, verificou-se que as empresas com maior rentabilidade tendem a
manifestar um menor endividamento, sendo que a relagédo entre endividamento e o crescimento &
negativa, dada a rentabilidade existente e capacidade de autofinanciamento. Contudo, o estudo
verificou limitagdes na relagdo do endividamento com a tangibilidade dos ativos, dimensédo da
empresa e beneficios fiscais ndo decorrentes do uso da divida. Da mesma forma, Gomes (2013)
analisou cerca de 40 empresas a atuar em Portugal, sendo possivel investigar a variavel do
endividamento total nas empresas e a sua relagdo com as variaveis de beneficios fiscais, dimensao
da empresa, riscos, crescimento e rentabilidade, segundo as teorias Trade Off, Pecking Order e
Custos de Agéncia. Nesta analise, foi possivel verificar uma reducdo do endividamento com o
aumento dos outros beneficios fiscais para além da divida, bem como a relagédo positiva entre o
endividamento das empresas e a sua dimensdo, dada a maior facilidade de acesso a crédito. Por
outro lado, verificou-se uma relagao negativa entre o endividamento e a rentabilidade, uma vez que
0 aumento da rentabilidade permite reduzir a tendéncia de endividamento. Finalmente, Romao
(2013), observou a realidade de 7984 empresas em Portugal, com a analise da variavel dependente
do défice financeiro e analise do fundo maneio, fluxo de caixa, variagdo de capital e investimento
liquido, enquanto variaveis independentes, segundo as teorias do Pecking Order e Trade Off. Nesta

observacgao, o autor refere a dificuldade em estabelecer uma relagao linear entre a tomada de
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decisao estratégica das organizagbes na identificagcdo de alternativas de financiamento, dado que

nao se verificou uma relagao direta com as teorias de estrutura de capital.

No caso dos hospitais, o estudo de Etyang (2012) permitiu efetuar uma analise a realidade
estratégica das estruturas de capital nos hospitais privados do Quénia. Neste estudo, observou-se
que o crescimento dos hospitais ndo afeta o seu endividamento, dada a capacidade de
autofinanciamento, ainda assim a dimens&o dos hospitais privados verifica uma relagao negativa
com o endividamento, ou seja, quanto maior a dimensdo do hospital, maior é a tendéncia de
endividamento. Por outro lado, também se verificou que a liquidez se relaciona negativamente com
o crescimento, sendo que a Unica variavel que se observou enquanto fator critico para a estruturas
de capital nos hospitais privados foram os ativos tangiveis, existindo uma relagao linear positiva

entre o endividamento e ativos tangiveis.

Da mesma forma, Turner, Broom, Elliott & Lee (2015), analisaram o caso de hospitais sem fins
lucrativos (HSFL), segundo a Teoria do Trade Off. Neste estudo, os autores verificaram que os
hospitais privados constituiam maiores volumes de divida em comparagao com os HSFL, sendo que
os Ultimos demonstraram menor sensibilidade ao risco e maior sensibilidade para com a
rentabilidade. Por outro lado, o crescimento dos HSFL e o aumento dos ativos fixos tangiveis
resultam numa maior constituicdo de divida, enquanto que, os hospitais privados, com o aumento
da dimensao e da sua rentabilidade diminuem o seu endividamento. Contudo, pela analise dos
casos relativos aos hospitais, verifica-se a importancia na definicdo das suas estruturas de capital,
dado que as diferentes variaveis analisadas verificam comportamentos distintos no endividamento
destas instituicdes no caso de serem privadas ou publicas. Desta forma, e perante a realidade dos
hospitais em Portugal, o sistema de saude requer a cobertura dos servicos que assegurem o bem-
estar e qualidade de vida da populagao, pelo que se torna fundamental identificar os mecanismos
de financiamento e aquisigao de recursos para o melhor desempenho destas unidades de saude,
tanto no setor privado como publico (Braun & Centeno, 2018). Segundo os autores, atualmente, o
Sistema Nacional de Saude (SNS) é, na sua maioria, financiado através dos impostos dos
contribuintes, pagamentos voluntarios de prémios de risco e pagamentos diretos. Assim, verifica-se
a necessidade de encontrar alternativas que assegurem a qualidade dos servigos prestados, sem
comprometer o endividamento, e, consequente, estrangulamento destes servigos, considerando o

conjunto de fatores que podem integrar a estrutura de capital das unidades hospitalares.

Desta forma, a seguinte tabela resume a informacéo recolhida dos estudos que serviram de base a
realizacdo desta dissertacdo, sobretudo, a amostra, a metodologia, as variaveis utilizadas e as
conclusodes retiradas. Neste sentido, a variavel dependente mais utilizada nos modelos é o
endividamento total e a utilizagdo simultanea do endividamento total, endividamento de curto prazo
e endividamento de médio longo prazo. Enquanto fatores independentes das empresas, os
determinantes da estrutura de capital mais frequentemente estudados sdo a lucratividade da
empresa, o tamanho, a tangibilidade, a liquidez, o crescimento, o risco do negdcio e a flexibilidade
financeira (Sakr & Bedeir, 2019). A Tabela 1 apresenta um resumo de alguns estudos empiricos

relacionados.
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Tabela 1. Estudos Empiricos

Autor Amostra Determinantes Examinados Teorias Abordadas Resultados
Variavel Dependente: Dividade  Trade Off: Impostos,
Curto e Longo Prazo Indice .
Egipto Variaveis Independentes: divida/patriménio e Estruturas d_e capital se centram
gip p p
Eldomiat 99 examinou um numero risco de faléncia. p nkgs Teorias de Trade Oﬁ~e
y (2007) empresas abrangente de determinantes da Teoria da recking Order, sendo que nao se
1998-2004 estrutura de capital para cobrir Hierarquizagao das identifica uma g_strutura de capital
pital p quizag
N . . otima
as trés teorias da estrutura de fontes de capital
capital (pecking order)
Variavel Dependente: Divida de
Longo Prazo Lucratividade da
Bandyo India Variavel Independente: empresa e O desempenho das organizagbes
padhyay 1594 Tamanho da empresa, idade e tangibilidade dos depende da sua capacidade de
& Barua  empresas qualidade da empresa, ativos, tamanho, operar de acordo com a sua
(2016) 1998-2011 tangibilidade, crescimento, idade e opcéo de estrutura de capital existente
liquidez, lucros retidos e crescimento.
estrutura de propriedade
Variavel Dependente: Teoria dos custos de Maior rentabilidade associada a
Portugal endividamento total faléncia (teoria do menor endividamento. Limitagées
Silva 41 Variavel Independente: Trade off estatico) na relagédo do endividamento com
(2014) empresas Crescimento, dimensao, Teoria dos custos da a tangibilidade dos ativos,
2011 poupanga fiscal, rendibilidade, agéncia. Teoria da dimensao e beneficios fiscais ndo
reputacao, risco, ciclo de vida pecking order decorrentes do uso da divida.
Teoria do efeito Redugéo do endividamento com o
fiscal Teoria dos aumento dos beneficios fiscais
Variavel Dependente: custos de para além da divida. Relagao
Portugal endividamento total faléncia(Teoria do positiva entre o endividamento
Gomes 40 Variavel Independente: Outros trade off estatico) das empresas e a sua dimensao.
(2013) empresas beneficios fiscais, risco, Teoria dos custos de Relag&o negativa entre o
2008-2011 dimensao, composicéo do ativo, agéncia Teoria da endividamento e a rentabilidade,
rendibilidade, crescimento. hierarquizagao das uma vez que o aumento da
fontes de capital rentabilidade permite reduzir a
(pecking order) tendéncia de endividamento
Analise de dados em painel, Dificuldade em estabelecer uma
método dos minimos quadrados relagéo linear entre a tomada de
Portugal (OLS). Variavel Dependente: Teoria da deciséo estratégica das
Roméao 7984 deficit financeiro. Variaveis Hierarquizagao das organizagdes na identificagédo de
(2013) empresas Independentes: variagao do fontes de capital alternativas de financiamento,
2005-2009 fundo de maneio, fluxo de caixa, (pecking order) dado que nao se verificou uma
variagao de capital, investimento relagéo direta com as teorias de
liquido estrutura de capital
Variavel Dependente: Quanto maior a dimens&o do
Etyang Hospitais endividamento total Teoria Pecking hospital, maior é a divida.
Privados Variavel Independente: Order; Teoria Trade Ativos tangiveis é fator critico
(2012) " . = . - Lo .
no Quénia  dimensao, ativos fixos tangiveis, Off para a estrutura de capital nos
rentabilidade, crescimento hospitais privados.
Turner, Hospitais Variavel Dependente: Hospitais prlvados'c_om maiores
Broom,  Privados e endividamento volu[nes de d|v||_c|j§FeLm d
Elliott, & Hospitais Variavel Independente: Teoria Trade Off comparagao com 0s » Senao
: . = . - oo que os Ultimos mostraram menor
Lee sem fins dimensao, ativos fixos tangiveis, sensibilidade ao risco e maior
(2015) lucrativos rentabilidade, crescimento

sensibilidade a rentabilidade.

Fonte: Elaboragéo propria

Segundo a teoria da Pecking Order, existe uma relagdo negativa entre liquidez e endividamento
(Bastos & Nakamura, 2009), dado que as empresas preferem financiar primeiro os seus
investimentos com capital interno, recorrendo a capital externo apenas em caso de necessidade
(Myers & Majluf, 1984).

Segundo Jorge & Armada (2001), a teoria do Trade-Off sustenta uma relagao significativa e positiva
entre o endividamento e a estrutura do ativo e quanto maior o valor dos ativos fixos tangiveis, maior
sera o valor do financiamento (Gaud et al., 2005). Sdo varios os estudos que abordam a relagéo
entre a estrutura do ativo e o endividamento, os quais suportam uma relagao positiva. Ferri & Jones

(1979), com base num estudo aplicado nos EUA, verificam a existéncia de uma relagao positiva
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entre a estrutura do ativo e o endividamento. Os autores Titman & Wessels (1988), Rajan & Zingales
(1995), Jorge & Armada (2001) e Frank & Goyal (2007) encontraram uma relagao positiva entre as
mesmas variaveis. Titman & Wessels (1988) aplicaram o estudo as empresas norte-americanas,
Rajan & Zingales (1995) as empresas dos paises G7 (Japao, Alemanha, Franca, Italia, EUA, Reino
Unido e Canada), Jorge & Amanda (2001) as empresas portuguesas e Frank & Goyal (2007) as
empresas americanas no periodo de 1950 a 2003 e concluem que a teoria do Trade-off & explicativa

para a relacao positiva entre a estrutura do ativo e o endividamento.

Vanacker & Manigart, (2010) referem que, segundo a teoria de Pecking Order, as empresas
preferem o financiamento interno, mesmo em empresas com taxas de crescimento elevadas, cuja

retengao pode limitar a capacidade de reinvestimento.
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3. Metodologia

O presente estudo tem como principal objetivo analisar os determinantes das estruturas de capital
referentes ao endividamento dos hospitais portugueses. Assim, através da aplicacédo da
metodologia Ordinary Least Squares (OLS) foram analisados os impactos das variaveis financeiras
e operacionais sobre a divida das empresas do setor hospitalar, com recurso ao software

economeétrico Gretl, seguido da testagem de hipoteses .
3.1 Hipoéteses de Investigagao

A definigdo das hipoteses de investigagdo permite, apds a sua testagem, conhecer melhor o
endividamento dos hospitais portugueses, no sentido de que este possa ser previsto com mais

precisdo, possibilitando um maior controlo sobre o mesmo.

Dado que os estudos tém por bases a analise de aspetos financeiros, neste trabalho o foco é em

aspetos relacionados com a atividade dos hospitais.
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Hi: Os hospitais com mais atividade ao nivel das consultas externas apresentam maior

endividamento

H2: Os hospitais com mais atividade ao nivel das cirurgias apresentam maior endividamento

Hs: Os hospitais com mais atividade ao nivel dos internamentos apresentam maior endividamento
Ha4: Os hospitais publicos tém mais endividamento do que os hospitais privados

Hs: Os hospitais localizados no interior tém mais endividamento do que os hospitais localizados no
litoral

He: Os hospitais em periodos de crise financeira apresentam maior endividamento

3.2 Modelo Estatistico e variaveis

Para o desenvolvimento do estudo foi decidido seguir com o método dos minimos quadrados (OLS).

Tendo por base o referido anteriormente o modelo tem a seguinte especificagao:

ENDit = ait + B1CONSLit + B2CIR PROGit + B3CIR URGit + B4SAID CIRit
+ B5SAD MEDit + B6INTit + B7PUBit + B8CRIit + BIDIMit
+ B1OTANGit + B11ROAit + B12IMPit + B13IDAit + B14RISit
+ B15CRESit + B16HOSPit + pit

Em que as variaveis sao definidas da seguinte forma:
ENDIt — racio entre as dividas totais e o ativo liquido total do hospital i no ano t; Fonte: SABI.

CONSLIit — logaritmos do numero de consultas médias total do hospital i no ano t; Fonte:

transparencia.sns.gov.pt.

CIR PROG:Iit — logaritmos do numero de intervengdes cirurgicas programadas do hospital i no

ano t; Fonte: transparencia.sns.gov.pt.

CIR URGit — logaritmos do numero de intervengdes cirurgicas urgentes do hospital i no ano t;

Fonte: transparencia.sns.gov.pt.

SAID CIRit — logaritmos do numero de doentes saidos da especialidade cirdrgica do hospital

i no ano t; Fonte: transparencia.sns.gov.pt.

SAD MEDit — logaritmos do numero de doentes saidos da especialidade médica do hospital i

no ano t; Fonte: transparencia.sns.gov.pt.

INTit — variavel dummy que assume o valor 1 se o hospital i se situa numa regido do interior,

e assume o valor 0 caos contrario; Fonte: construido pelo autor.

PUBIt — variavel dummy que assume o valor 1 se o hospital i &€ publico, e assume o valor 0

caos contrario; Fonte: Servigo Nacional de Saude.
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CRit — variavel dummy que assume o valor 1 se os dados respeitam a um periodo de crise
econdmica ou financeira (anos 2011, 2012, 2013, 2014, 2020 e 2021), e assume o valor 0

caos contrario; Fonte: construido pelo autor.
DIMit — logaritmo dos rendimentos do hospital i no ano t; Fonte: SABI;

TANG:It — racio entre os ativos fixos tangiveis e o total dos ativos liquidos do hospital i no ano
t; Fonte: SABI.

ROAIt — rentabilidade operacional do ativo do hospital i no periodo t, calculada como a divisdo

do resultado operacional pelo ativo liquido total do hospital i no periodo t; Fonte: SABI.

IMPit — taxa efetiva de imposto do hospital i no periodo t, calculada como a divisdo dos
impostos sobre os lucros pelo resultado antes de imposto do hospital i no periodo t; Fonte:
SABI.

IDAIt — logaritmo do niumero de anos desde o inicio do hospital i até ao ano t; Fonte: SABI.

RISit — desvio padrao dos resultados operacionais do hospital i dos ultimos trés anos antes
do ano t; Fonte: SABI.

CRESIt — taxa de crescimento das vendas do hospital i no ano t; Fonte: SABI.
HOSPIt — Numero de hospitais geridos pela empresa i no periodo t; Fonte: SNS.
ait - & a constante do modelo;

B - par@metro do modelo associado a cada uma das variaveis explicativas, as quais sao

explicadas mais abaixo;
uit - termo erro.

A variavel dependente neste estudo é o endividamento, que é medido pela razao entre o total do
passivo e o total de ativos (Kim, et. al, 1998 e Opler, et. al, 1999). O racio de endividamento indica
a dimensao com que a empresa utiliza capital alheio no financiamento, sendo que, quanto maior o
seu valor, maior 0 peso dos capitais alheios no financiamento dos ativos da empresa e maiores 0s
respetivos encargos financeiros (Maio da Nova Monteiro, 2018). Assim, através deste indicador, é
possivel estimar a intensidade da dependéncia de terceiros através do grau de utilizagdo que a
empresa faz do seu passivo, permitindo medir a capacidade de a empresa fazer face aos

compromissos financeiros de curto e medio/longo prazo.

Os investidores tendem a ver no endividamento um sinal de qualidade das empresas, sendo que as

empresas com maiores dificuldades financeiras apresentam niveis mais baixos de endividamento.

As variaveis independentes s&o a causa do efeito produzido na variavel dependente. A semelhanca
dos estudos internacionais as variaveis independentes mais estudadas sdo a Dimensao, o Risco, a

Rentabilidade, a Tangibilidade, os Impostos, o Crescimento, a Idade e a Crise (Tabela 2).

No caso dos Hospitais, foram observados o nimero de hospitais, 0os hospitais do interior e os

hospitais publicos enquanto variaveis independentes para o presente estudo, tal como o niumero de
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consultas, o numero de intervengdes cirlrgicas programadas, numero de intervengdes cirurgicas
urgentes, o niumero de doentes saidos da especialidade cirargica e 0 numero de doentes saidos da

especialidade médica (Tabela 2).

Tabela 2. Variaveis em Estudo.

Variaveis Independentes Descrigao
RIS Risco
IDA Idade
IMP Impostos
ROA Rentabilidade Operacional do Ativo da Empresa
TAN Tangibilidade
DIM Dimensao
CRES Crescimento
HOSP Numero de Hospitais
CONSL Numero de Consultas Médias Totais
CIR PROG Numero de Intervengées Cirurgicas Médias Programadas
CIR URG Numero de Intervengdes Cirurgicas Médias Urgentes
SAID CIR Numero de doentes saidos da Especialidade Cirargica
SAID MED Numero de doentes saidos da Especialidade Médica
CRI Crise
PUB Hospitais Publicos
INT Hospitais do Interior
Variavel Dependente
END Endividamento

Existe uma assimetria de informagao nos mercados financeiros, entre devedores e credores. Esta
assimetria podera ser mais evidente para empresas pequenas, pois 0os credores S0 mais propensos
a conhecer as grandes empresas e vice-versa. I1sso leva a um hiato financeiro entre pequenas e
grandes empresas, de tal forma que as primeiras precisam de contar com financiamento de divida
de curto prazo como substituto do financiamento de divida de longo prazo. Isso é consistente com
a previsdo da Teoria de Trade Off, com uma relagao positiva entre a dimensao e a divida. Se a
dimensdo da empresa afetar a disponibilidade de divida de longo prazo, esperamos que as grandes
empresas usem divida de longo prazo como substituto da divida de curto prazo. Pelo crescimento,
as grandes empresas também podem acumular mais ativos liquidos e, portanto, esperamos uma
relacdo positiva entre a dimensdo da empresa e a rentabilidade das empresas em estudo
(Sikveland, Xie & Zhang, 2022).

A variavel Dimensao (DIM) é calculada através do logaritmo neperiano do valor do ativo total de

cada uma das empresas em estudo (Opler, et. al, 1999; Saddour, 2006 e Lee & Song, 2012).

As empresas com maior risco de negocio tendem a reduzir o peso do endividamento na sua
estrutura de financiamento (Bradley & Kim, 1984). O Risco (RIS) é calculado através do racio entre
o desvio padrdo e a média das vendas, esperando-se obter uma relagdo negativa entre 0 Risco e 0
Endividamento (Titman & Wessels, 1988).

A Tangibilidade (TAN) € um importante determinante da estrutura de capital. Uma maior quantidade
de ativos tangiveis devera diminuir o risco de faléncia. Assim, a Teoria de Trade Off prevé uma

relacdo positiva entre a tangibilidade e o Endividamento. Também a Teoria de Pecking Order prevé
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esta relagdo, uma vez que é preferivel o endividamento a emissdo de acdes (Sikveland, Xie &
Zhang, 2022). Comao tal, a tangibilidade é obtida pelo racio entre os Ativos Fixos Tangiveis e o Ativo
Total (Rajan & Zingales, 1995).

A rentabilidade das empresas representa um tema relevante na literatura cientifica, dado que, para
varios autores, se trata de uma variavel que permite analisar a capacidade da empresa em gerar
lucro, ou seja, de obter rendimentos superiores aos gastos através de uma gestdo eficiente dos
recursos disponiveis (Braga, R., Nossa, V., & Marques, 2004)

Para Padoveze & Benedicto, (2007), a analise da rentabilidade constitui uma das variaveis mais
relevantes relativamente a analise das demonstragées financeiras, dado que potencia a analise do
retorno do capital investido e a taxa de rentabilidade obtida. Segundo os mesmos autores, 0s
recursos investidos nas organizagdes tém origem no capital proprio, que representa o conjunto de

recursos investidos pelos sécios e acionistas, e/ou de capital de terceiros.

Empresas mais rentaveis terao maior tendéncia para beneficiar de beneficios fiscais provenientes
de endividamento. Nesta base, a Teoria de Trade Off prevé maiores niveis de endividamento.
Contudo, segundo a teoria de Pecking Order, financiardo o seu capital pelo endividamento, em
ultima instancia (Sikveland, Xie & Zhang, 2022), existe uma relagdo negativa e uma relagao
positiva.A variavel Rentabilidade (REN) sera calculada através do quociente EBITDA e Ativo Total
(Myers, 1984).

As empresas em crescimento tém maiores oportunidades de investimento e, como estas podem
aumentar as dificuldades de agéncia entre gestores e credores, a Teoria de Trade Off prevé uma
relacdo negativa entre crescimento e divida (Myers, 1977). Porém, de acordo com a Teoria de
Pecking Order, espera-se que a divida esteja positivamente relacionada com crescimento, ja que
as empresas em crescimento podem n&o ter o capital interno necessario para financiar o
crescimento futuro, pois pode ja ter sido esgotado para financiar o atual (Sikveland, Xie & Zhang,
2022). O Crescimento (CRES) é calculado segundo a Taxa de Crescimento do Ativo Total (Titman
& Wessels, 1988).

A variavel relativa a idade de uma empresa representa o nimero de anos de atividade da mesma
(Handoo & Sharma, 2014). As empresas com maior antiguidade possuem maior experiéncia, sendo
que refletem um histérico alargado quanto a sua capacidade de efetuar pagamentos, podendo ter

maior facilidade no acesso a divida, contrariamente, a empresas mais jovens.

Considerando que quanto mais velhas as empresas, maior a sua facilidade no acesso ao
financiamento, a luz da teoria de trade-off & espectavel a existéncia de uma relagao positiva entre a
idade e o endividamento, uma vez que as empresas tendem a recorrer ao financiamento, a fim, de

obterem beneficios fiscais (DeAngelo & Masulis, 1980).

No entanto, a teoria pecking order sugere um sinal negativo, pois empresas mais antigas, tendem a
ter mais recursos internos e, como tal, preferem recorrer ao autofinanciamento em detrimento de

outras formas de financiamento (Myers, 1984).
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O Imposto pode ter um duplo impacto sobre o endividamento das empresas, visto que se trata de
um gasto que faz diminuir os resultados das empresas, e, consequentemente o autofinanciamento,
pelo que podera levar a um aumento do endividamento. Segundo a teoria de trade-off, maior a taxa
de imposto maior sera o beneficio fiscal decorrente da divida, sendo o endividamento superior. Por
outro lado, tem um impacto negativo no resultado liquido, tornando as empresas menos rentaveis e
logo poderd dificultar o acesso ao crédito, Handoo & Sharma (2014) encontram um impacto

negativo.

Os anos de crise correspondem ao periodo de 2010 a 2014, uma vez que foi durante esse periodo
de tempo que a crise financeira atingiu Portugal, ficando o pais exposto a uma intervengéo financeira
por parte da Troika. O periodo posterior a crise aconteceu entre 2015 e 2019, pois foi neste periodo
que a economia de territério nacional comegou a melhorar e a recuperar. Assim, € expectavel, que
em anos de crise, as empresas recorram mais ao endividamento de modo a dispor de fundos
suficientes para realizar todas as operacdes que lhes sdo inerentes, assim, espera-se que haja uma

relagéo positiva entre a variavel crise e o endividamento.

3.3 Amostra

A amostra deste estudo é constituida por 77 hospitais portugueses que tém por objeto principal a
prestacao de cuidados de saude a todos os cidadaos em geral de acordo com o Artigo 2° do Anexo

Il ao Decreto-Lei n.° 18/2017 de 10 de Fevereiro, no periodo de analise de 2010 a 2021.

Nesta analise, pretendem-se observar dados selecionados segundo o codigo de atividade
econdmica (86100), correspondente ao setor hospitalar geral e especializado, de acordo com a base
de dados SABI, durante o periodo entre 2010 e 2021. A base de dados final é constituida por 924
observagoes. O intervalo de tempo observado, permite uma analise amplificada, sendo que inclui o

periodo de crise financeira (2008) e a crise econdmica resultante da pandemia Covid-19.
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4. Analise e Discussao dos resultados obtidos

Neste capitulo pretende-se efetuar uma analise e discussédo dos resultados obtidos de forma a
identificar evidéncias empiricas relativamente as variaveis financeiras e operacionais, cujo impacto
afeta o endividamento dos hospitais portugueses. Assim, o presente capitulo apresenta a analise
das estatisticas descritivas relativa as variaveis da amostra em estudo, de acordo com a informagao
obtida através da base de dados analisada. Seguidamente, foram também analisados o conjunto de

correlagdes observadas, bem como a analise multivariada aos resultados empiricos obtidos.
4.1 Estatisticas Descritivas

As estatisticas descritivas constituem um elemento fundamental na analise de informacéo relativa a
uma amostra em estudo, dado que permite efetuar a identificagao das caracteristicas elementares
relativamente ao estudo de investigagdo (Mishra et al., 2019). Como tal, a seguinte tabela (Tabela
3) permite apresentar as variaveis da estrutura de capital da amostra dos hospitais portugueses em
analise, com destaque para a apresentagcdo do indicador de endividamento. Adicionalmente,

também é possivel observar os restantes determinantes da estrutura de capitais do setor hospitalar.
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Através desta observacao, é possivel identificar medidas de tendéncia central, bem como a sua
dispersao de forma a que seja possivel efetuar uma descri¢ao dos dados quantitativos. A utilizagao
destes dados permite efetuar diversas inferéncias estatisticas de forma a descrever alguns

elementos relevantes associados aos dados em analise (Anderson et al., 2016).

Tabela 3. Analise Estatistica

Média Mediana D.P Min. Max.
CONSL 14,1 14,2 0,713 12,5 15,6
CIR PROG 111 11,2 0,666 9,51 12,7
CIR URG 9,34 9,46 0,815 6,37 10,9
SAID CIR 10,8 10,7 0,652 9,13 12,3
SAD MED 10,7 10,8 0,602 9,2 12,1
DIM 10,6 10,9 1,43 3,97 13,8
TANG 41,4 41,1 22 0 99,9
ROA -5,04 -2,21 27,1 -539 90,6
IMP 8,35 0 59,9 -781 846
IDA 26 12 63,1 1 523
RIS 5,97 3,22 9,25 0 87
CRESC 19,7 4,4 191 -100 4840
HOSP 1,06 1 0,493 0 5
END 97,2 85,5 64,9 0,193 554

Frequéncia

PUB 55,8%
INT 13%
CRI 50%

Fonte: Elaboragéo propria

Perante a analise da tabela, observa-se que o nivel de endividamento médio dos hospitais
portugueses no periodo de analise (2010-2020) se situa em 97.2% do total do ativo, com um desvio-
padrdo (DP) de 64.9%. Desta forma fica evidenciado o elevado endividamento dos hospitais
portugueses. De notar que 55,8% dos hospitais sdo publicos e que apenas 13% dos hospitais se
encontram no interior. A amostra contempla 50% de observacgdes relativas a periodos em crise. Esta
observagao, permite indiciar que a disparidade dos valores analisados refere que existe um risco
consideravel de dificuldades financeiras no setor, potenciando efeitos desfavoraveis no crescimento

e risco das unidades hospitalares.

Por outro lado, em média, cada empresa opera em cerca de 1,06 hospitais, sendo que o numero
maximo de hospitais operados pela mesma empresa sao 5, considerando a amostra em estudo.
Pela observacéo a Rentabilidade operacional de um ativo registou, em média, um valor de -5,04%
do patriménio liquido, com um desvio padrdo de 27,1%. Este indicador, destaca que os resultados
na generalidade dos hospitais da amostra apresenta valores de rentabilidade preocupantes, sendo
que estes apresentam alguma volatilidade entre si, considerando o desvio padrao do indicador.
Ainda assim, verifica-se que o risco associado a atividade dos hospitais apresenta, em média, um
valor de 5,97, sendo relativamente baixo, contudo a analise do desvio padrdo apresenta um valor
de cerca de 9,25, podendo explicar que o risco associado ao setor hospitalar pode estar dependente

de diversas variaveis que potenciam a sua atividade econémica. O crescimento das vendas tem em
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média 19,7% e o seu desvio padrao é de 191%, o valor maximo parece que o crescimento esta a

ser influenciado por algumas empresas com valores relativamente extremos.

A amostra representa uma idade média de 26 anos, sendo que a unidade mais recente apresenta
apenas um ano de atividade e a mais antiga, 124 anos. A tangibilidade média dos ativos é de 41,4%,
sendo o seu desvio padrao inferior, 22%. Os impostos em média apresentam 8,35%, o desvio

padrao é elevado apresentando uma oscilagao de 59,9%.

No que se refere as variaveis associadas a performance operacional, 0 numero de consultas médias
totais € de 14,1% e o desvio padrao é de 0,713%. Neste sentido, também o niumero de intervencdes
cirdrgicas programadas registou, em média cerca de 11,1%, com um desvio padréo de 0,66%,
sendo que o numero de intervengdes cirdrgicas urgentes, € inferior, em média 9,34% com um desvio
padrdo de 0,81%. Relativamente ao numero de doentes saidos de especialidade cirurgica,
representam em média 10,8%, com um desvio padréo de 0,65%, valores idénticos ao numero de
doentes saidos de especialidade médica com uma média de 10,7% e desvio padrao de 0,60%, o
que apresenta que a especialidade cirurgica e a especialidade médica nesta analise apresentam

tendéncias semelhantes na analise da amostra.

No que diz respeito a dimenséo das unidades hospitalares, apresentam em média 10,6%, e um
desvio padréo de 1,43%, o que significa que ndo existe uma grande disperséo no que diz respeito
a dimensao dos hospitais da amostra. Sendo que a observagéao regista que cerca de 56% dos
hospitais pertencem ao setor publico, na qual a sua localizagdo demonstra que apenas, em média,

13,0% dos hospitais se situam no interior do pais.
4.2 Matriz de Correlacao

A analise da matriz de correlagdo permite observar as correlagdes existentes entre as variaveis
dependentes e independentes, sendo que este balango permite avaliar a correlagao estatistica dos
dados da amostra em estudo (Hardin, Garcia, & Golan, 2013). A aplicagdo das matrizes de
correlagdo permite a analise de modelos financeiros de forma a analisar e resolver problemas
complexos, pelo que a representagdo das relagdes lineares entre as suas variaveis potenciam a
identificacdo de comparagdes que apresentam validade cientifica (Numpacharoen &
Atsawarungruangkit, 2012). A analise das correlagdes existentes tem como principal desafio a
identificacdo de técnicas que permitam a obtencdo de comparagdes relativas as variaveis em
estudo, sendo que a sua importancia assenta na aplicagdo plausivel de analises ao estudo de
hipéteses e dados que se podem correlacionar (Hardin, Garcia & Golan, 2013). Como tal, pela a
observagao da seguinte tabela (Tabela 4), é possivel analisar as variaveis em estudo, bem como os

determinantes da estrutura de capital dos hospitais da amostra.

Ainda assim, importa destacar que a construgdo do modelo em investigagdo necessitou de

selecionar algumas das variaveis e a excluséo de outras
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Tabela 4. Matriz de Correlagées.

CIR CIR SAID SAID
END DIM TANG ROA IMP IDA RIS CRESC HOSP INT PUB CRI CONSL PROG URG CIR MED

1 -0,236 -0,095 -0,339 -0,043 0,026 0,031 -0,059 -0,059 0,175 -0,051 0,045 -0,022 -0,107 0,016 0,051 0,091 END
1 -0,037 0,058 -0,040 0,030 0,463 -0,164 0,038 0,071 0,646 0,017 0,664 0521 0,549 0,603 0,613 DIM
1 -0,158 0,075 0,078 -0,143 -0,029 -0,029 0,075 -0,084 0,035 -0,240 -0,270 -0,282 -0,277 -0,204 TANG

1 0,062 0,011 -0,110 -0,006 0,080 -0,021 -0,248 0,004 0,016 0,038 -0,026 0,061 0,048 ROA

1 -0,031 -0,088 0,015 0,020 0,021 -0,094 -0,080 -0,015 -0,018 -0,021 -0,074 -0,066 IMP

1 -0,099 -0,044 0,009 -0,103 0,140 -0,012 -0,175 -0,161 -0,352 -0,291 -0,301 IDA

1 -0,091 0,128 -0,044 0,270 0,161 0,373 0,294 0,377 0,390 0,440 RIS

1 -0,001 -0,035 -0,111 0,051 0,015 -0,001 0,028 0,037 0,005 CRESC

1 -0,131 -0,210 0,000 0,242 0,258 0,163 0,271 0,143 HOSP

1 0,241 -0,001 -0,479 -0,429 -0,268 -0,469 -0,327 INT

1 0,000 -0,161 -0,217 -0,108 -0,192 -0,115 PUB

1 -0,037 -0,075 -0,023 -0,126 -0,075 CRI

1 0,921 0,764 0,940 0,844 CONSL

CIR

1 0,762 0,893 0,772 PROG
1 0,867 0,824 CIRURG

SAID

1 0,873 CiR

SAID

1 MED

Fonte: Elaboracéo propria
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Pela analise da Tabela 4, a matriz de correlagdes representa a analise entre as variaveis
dependentes e independentes da amostra, de acordo com a regresséo de dados. Como tal, a
observacao efetuada permite verificar que a correlagéo existente entre as variaveis financeiras nao
revela uma elevada robustez, uma vez que uma das correlagdes mais fortes regista um valor de
46,3%, entre o risco e a dimensé&o da unidade hospitalar. Por outro lado, também a correlagéo entre
a rentabilidade operacional do ativo e a divida regista uma correlacéo forte, cerca de 33,8%. Pela
analise dos sinais, observa-se uma correlagéo forte entre o fator risco e o conjunto de servigos
hospitalares como, nimero de intervengdes cirlrgicas programadas e urgentes, numero de
consultas, nimero de doentes saidos da especialidade cirirgica e médica. Da mesma forma,
também o conjunto de servigos hospitalares se correlaciona com a dimens&o das unidades

hospitalares da amostra, com elevada robustez.

Do ponto de vista operacional, a correlagao mais forte é de 66,4%, que se verifica entre as variaveis
do numero de consultas e a dimensao da unidades hospitalares, tal como a correlagdo entre os

hospitais publicos e a dimensao hospitalar (64,6%).

Por outro lado, verifica-se que as variaveis relativas a dimensao hospitalar e a rentabilidade
operacional, se correlacionam negativamente com o risco. Da mesma forma, também se verifica
que a variavel relativa ao numero de hospitais publicos se correlaciona negativamente com a

rentabilidade operacional e com o conjunto de servigos prestados.

Considerando os sinais da matriz de correlagao, a idade das unidades hospitalares e o nimero de
hospitais do interior, provoca também um efeito negativo no conjunto de servicos hospitalares
prestados, manifestando uma correlagdo negativa com o numero de intervengdes cirurgicas
programadas e urgentes, numero de consultas, numero de doentes saidos da especialidade
cirdrgica e médica. Neste sentido, a variavel tangibilidade verifica uma correlagdo negativa com os

servigos hospitalares.

4.3 Analise Multivariada

De acordo com a literatura, a analise multivariada representa um conjunto de técnicas dedicadas a
analise de dados de acordo com a relagdo entre diversas variaveis (Abdi, 2003). Ao longo dos anos,
a evolugao tecnoldgica e a capacitagdo computacional, contribuiram para o desenvolvimento de
novos métodos de investigacdo estatistica, cuja complexidade de calculo inviabiliza a analise
aprofundada de algumas questdes cientificas na auséncia de tecnologia (Hanley & McNeil, 1983).
Como tal, a aplicagao desta analise requer a utilizagado de uma capacidade computacional avangada
de forma a apresentar solugdes adequadas que permitam tirar conclusdes relativamente a
problemas com um elevado grau de complexidade (Abdi, 2003). Neste sentido, a analise
multivariada permite a observagdo de dados considerando uma combinagdo de variaveis
independentes que contribuem para a gestao, edigao, transformagéo e resumo dos dados relativos
a investigacdes cientificas. Desta forma, os investigadores podem habilitar e ajustar as suas

pesquisas a uma ampla gama de varidveis de analise estatistica (Hanley & McNeil,1983).
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Com base numa amostra de 924 observacdes foram estimadas regressdes pelos minimos
quadrados ordinarios (OLS), cujos resultados ajustados a heterocedasticidade s&o apresentados na
Tabela 5.

Da analise a tabela é possivel constatar que apesar de as variaveis financeiras utilizadas apenas
explicarem cerca de 20% da variagdo do endividamento dos hospitais no modelo (1), constata-se
gue na regressao (10) o coeficiente de determinacéo atinge 88,9% com a introdugéo de variaveis
caracterizadoras da producao hospitalar. No que se refere as variaveis de ambito financeiro, e tendo
por base um nivel de significancia estatistica de 5%, constata-se que os hospitais de maior dimensao
(variavel DIM) e com maior rentabilidade operacional do ativo (ROA) tendem a apresentar menor
endividamento. De notar ainda que os hospitais mais antigos (IDA), com maior risco (RIS) e com
taxas de crescimento das vendas (CRES) mais elevadas sdo os que apresentam maior
endividamento. E ainda utilizada a variavel tangibilidade (TANG) que perde significancia estatistica
com a introdugédo de variaveis de produgéo hospitalar. Os impostos (IMP) n&o séo relevantes nesta
analise, 0 que parece estar relacionado com o facto de uma grande parte dos hospitais da amostra

serem do setor publico.

Na regressao (3) e (4) fica evidente a importancia da variavel INT, sendo que os hospitais localizados
no interior parecem apresentar maior endividamento. Nos modelos (5) e (6) sédo introduzidas trés
variaveis relativas a produgao hospitalar. Assim, estas regressdes evidenciam que os hospitais com
maior numero de consultas (CONSL) sdo os que apresentam maior endividamento. Também os
hospitais com maior numero de interven¢des cirurgicas urgentes (CIR URG) s&o os que apresentam
maior endividamento. Todavia, os hospitais com maior niumero de intervencdes cirdrgicas
programadas (CIR PROG) apresentam menor nivel de endividamento. Na regresséo (7) séo
introduzidas variaveis relativas aos internamentos nos hospitais, que permitem concluir que os
hospitais com maior nimero de doentes saidos da especialidade cirurgica (SAID CIR) apresentam
maior nivel de endividamento, bem como os hospitais com maior nimero de doentes saidos da
especialidade médica (SAID MED) também apresentam maior endividamento. Estes resultados
mantém-se na regressao (9) quando sao introduzidas as variaveis INT, PUB e CRI. No modelo (8)
sao introduzidas todas as variaveis de produgao hospitalar em simultaneo, sendo que se mantém
os resultados estatisticamente significativos, com excec¢ao da variavel “SAID MED” que perdeu
significancia.

Na ultima regresséo séo utilizadas todas as variaveis em simultdneo e os resultados permitem
mencionar que as variaveis de producéo hospitalar sao estatisticamente significativas com o mesmo
sinal anteriormente referido, com excegéo da variavel “SAD MED”. De notar ainda que a variavel
CRI se tornou estatisticamente significativa, pelo que nos anos com crise econémica ou financeira

0s hospitais endividam-se menos.
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Tabela 5. Fatores Determinantes do Endividamento.

(1) 2 (3) (4) (5) (6) (7) (8) 9) (10)
CONST 268,419 **x 269,660  *** 268,282 *** 274,681 ***  -71,213 -71,896 *x 1,083 106,887  *** -6,999 53,947
(20,6106) (20,035) (16,899) (16,918) (72,831) (31,142) (28,994) (35,119) (45,108) (65,240)
INT 26,406 *xx 21,433 ki 10,396 * 11,573 ** 2,421
(9,967) (10,508) (5,412) (5,523) (6,684)
PUB 7,073 7,539 -26,334 -20,794 0,976
(5,209) (5,483) -30,782 (14,944) (18,552)
CRI 4,036 -1,760 -1,583 -6,778 ki
(3,025) (2,956) (4,713) (3,252)
CONSL 79,072 xhk 73,261 xhk 21,197 *x 30,236 xxk
(9,136) (8,583) (8,765) (9,990)
CIR PROG -76,539 ** 72138  **= -59,259  *x* -63,231 rxx
(7,742) (7,956) (5,939) (5,826)
CIR URG 21,456 xhk 20,025 xhk 14,108 whk 17,156 xxk
(5,401) (5,408) (3,908) (4,678)
SAID CIR 12,101 *x 46,045 rkk 14,259 *x 38,620 *kk
(4,995) (8,635) (6,473) (9,412)
SAD MED 21,499 okk 1,579 18,194 rkk 2,772
(6,078) (6,459) (6,566) (6,562)
DIM -15,944 *rx —16,256  ***  -16,508 ***  -17,092 ¥ -23546  **  -23502 ¢ 22728 ¥+ 27208 ¥+ 18,723 ** 26585 « ***
(1,841) (1,792) (1,600) (1,613) (3,321) (3,019) (2,175) (3,190) (2,988) (4,060)
TANG -0,471 whk -0,511 xxk -0,499 xkk -0,515 i 0,177 0,313 rkk 0,070 0,167 -0,147 0,208
(0,074) (0,073) (0,071) (0,074) (0,128) (0,113) (0,124) (0,128) (0,137) (0,148)
ROA -0,642 wkk -0,839 rxx -1,029 okk -1,081 okk -1,265 okk -1,213 okk -1,470 okk -1,419 rkk -1,598 rkk -1,429 Fxx
(0,112) (0,124) (0,133) (0,148) (0,124) (0,120) (0,123) (0,130) (0,184) (0,143)
IMP 0,001 0,004 -0,030 -0,038 -0,003 0,001 -0,020 -0,009 -0,027 *x -0,010
(0,007) (0,007) (0,028) (0,029) (0,012) (0,009) (0,013) (0,008) (0,013) (0,007)
IDA 0,136 *x 0,156 *xk 0,122 ** 0,167 i 0,196 rkk 0,139 * 0,002 0,082 *x 0,082 * 0,098 ki
(0,059) (0,060) (0,059) (0,062) (0,073) (0,074) (0,035) (0,035) (0,049) (0,044)
RIS 1,622 rkk 1,414 Fxx 1,130 okk 1,235 okk 0,449 kk 0,484 kk 0,666 kk 0,562 kk 0,725 Fkk 0,555 i
(0,257) (0,257) (0,247) (0,279) (0,096) (0,089) (0,093) (0,178) (0,151) (0,187)
CRESC 0,018 0,009 0,016 0,010 0,892 rkk 0,935 rkk 0,768 rkk 0,520 *x 0,784 rkk 0,757 rxx
(0,034) (0,034) (0,031) (0,029) (0,193) (0,171) (0,225) (0,213) (0,273) (0,119)
HOSP 4,208 5,002 * 6,236 ki -41,653 -21,686 *x -33,845 **  -19,029 *x -37,388 ***  -21,100
(3,051) (2,829) (3,154) (29,480) (9,282) (6,847) (9,435) (10,286) (15,433)
N 588 588 588 588 275 275 223 219 223 219
R2 0,198 0,212 0,295 0,313 0,672 0,719 0,717 0,808 0,668 0,889
F (n,k) 20,512 19,476 21,882 26,285 38,114 61,123 53,625 66,235 32,376 101,493
Valor P <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01

Nota: Esta tabela apresenta os resultados da estimagao OLS com corregéo da heterocedasticidade. A variavel dependente refere-se ao endividamento. As variaveis estao

definidas na Tabela 2. ***, ** e * referem-se a variaveis estatisticamente significativas a 1%, 5% e 10% respetivamente.
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4.4 Discussao dos resultados

Este subcapitulo tem como principal objetivo efetuar uma discussédo de resultados obtidos e a
validagdo das hipoteses de investigagdo, em resultado da metodologia aplicada na amostra dos

hospitais portugueses em estudo (Tabela 6).

De acordo com as observagoes efetuadas, os resultados obtidos permitem compreender o impacto
das variaveis financeiras nas rentabilidade operacional dos hospitais. Neste sentido, pela
observacao da amostra e considerando o estudo realizado por Pereira, B., Alves, J., & Moutinho, N.
(2022), a rentabilidade operacional dos hospitais correlaciona-se negativamente com a divida do
setor hospitalar. Sendo que, neste contexto, se verifica também que o risco ndo se apresenta como
estatisticamente relevante enquanto uma variavel significativa na determinagéo da divida dos
hospitais. Da mesma forma, a analise da dimens&o dos hospitais observa também a existéncia de
uma correlagao negativa com a divida hospitalar, 0 que contrasta com o estudo dos autores e com

a expectativa inicial, evidenciando que a dimensao hospitalar ndo possui qualquer impacto na divida.

Pela analise do nimero de consultas realizadas, foi possivel observar que a variavel CONSL tem
uma relagao positiva estatisticamente significativa com a divida hospitalar sem apresentar grande
relevancia estatistica, ou seja, quanto maior for o nimero de consultas prestadas pelas unidades
hospitalares da amostra, maior sera o endividamento dos hospitais. Como tal, pela a analise da Hz,
€ possivel validar a hipotese, dado que os hospitais com maior atividade ao nivel das consultas

externas apresentam maiores dificuldades financeiras.

Por outro lado, pela observacao relativa ao nimero de cirurgias apresenta resultados contraditérios,
umavez que as cirurgias programadas apresenta ter um efeito negativo no endividamento, enquanto
que as cirurgias urgentes tém impacto positivo no endividamento dos hospitais. Desta forma, pela a
analise da Hz, que refere que os hospitais com mais atividade ao nivel das cirurgias apresentam

maior endividamento, ndo é possivel ser validada dado que ndo apresenta validade total.

Da mesma forma, relativamente ao conjunto de servigos prestados nos hospitais, verifica-se que a
variavel associada ao numero de internamentos de doentes apds cirurgia se correlaciona de forma
positiva com o endividamento hospitalar. Esta relagdo permite validar a Hs, que destaca o impacto

do volume de internamentos no endividamento dos hospitais.

De outro ponto de vista, a analise do contexto hospitalar, permitiu verificar que nao existem
discrepéancias relevantes, entre o setor publico e privado. Assim, a investigagdo permitiu verificar
que os hospitais publicos possuem um valor de endividamento semelhante ao contexto dos hospitais
privados, dado que o nivel de endividamento destes hospitais néo é estatisticamente diferente do
setor privado, ndo validando a hipotese. Da mesma forma, a analise da localizagcdo hospitalar
permitiu observar que esta variavel ndo apresenta qualquer relevancia estatistica no impacto do

nivel de endividamento hospitalar, pelo que nao permite validar a hipétese de investigagdo (Hs).
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Relativamente ao contexto macroecondémico, o modelo estimado com a analise dos fatores
considerados, permitiu verificar que nos periodos de crise financeira e econdmica, o endividamento

diminuiu, pelo que nao se validou a hipoétese de investigagao (He).

Por outro lado, com base nos resultados obtido, verifica-se que a variavel crescimento se
correlaciona de forma positiva com a divida hospitalar, dado que o aumento do crescimento da
atividade econdmica potencia a redugédo da divida hospitalar, tal como verificado por (Mateus,
2014).

Finalmente, de acordo com a observagao, a analise da idade e da variavel relativa aos impostos
associados a atividade hospitalar, verificou-se uma correlagéo estatisticamente pouco significativa,
permitindo verificar que estes fatores nao contribuem, de forma significativa, para a divida dos

hospitais da amostra em estudo, conforme esperado.

Tabela 6. Resultados da Testagem de Hipoteses.

Hipoteses Resultado

H1 - Os hospitais com mais atividade ao nivel das consultas externas apresentam

maior endividamento Validada

H2 - Os hospitais com mais atividade ao nivel das cirurgias apresentam maior

endividamento N&o Validada
H3 - Os hospitais com mais atividade ao nivel dos internamentos apresentam

maior endividamento Validada
H4 - Os hospitais publicos tém mais endividamento do que os hospitais privados N&o Validada
H5 - Os hospitais localizados no interior ttm mais endividamento do que os Nio Validada
hospitais localizados no litoral

H6 - Os hospitais em periodos de crise financeira apresentam maior N3o Validada

endividamento
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Consideragoes Finais

O presente trabalho teve por objetivo conhecer que fatores influenciam o endividamento dos
hospitais publicos e privados em Portugal. Como tal, a analise das questdes de investigacéo,
permitiu analisar quais os principais determinantes da estrutura de capital relativamente as
caracteristicas da realidade hospitalar portuguesa, bem como uma melhor compreenséao das teorias
do Pecking Order e Trade Off.

Com base numa amostra de 588 observacdes foi aplicado o modelo de regressao linear pelo método
dos minimos quadrados (OLS), sendo que os resultados permitiram revelar padrbes de
financiamento que variam de acordo com as caracteristicas da realidade hospitalar. Como tal a
observacgéao permitiu evidenciar os hospitais com maior nimero de consultas s&0 os que apresentam
maior nivel de endividamento e que a existéncia de um maior nimero de intervengdes cirurgicas
urgentes, resultam num valor de endividamento superior. No entanto, os hospitais com maior
numero de intervengdes cirdrgicas programadas apresentam menor nivel de endividamento. No que
se refere aos internamentos hospitalares, verificou-se que os hospitais com maior nimero de

doentes saidos da especialidade cirurgica apresentam maior nivel de endividamento.
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Os resultados permitem ainda evidenciar que os hospitais de maior dimensdo e com maior
rentabilidade operacional tendem a apresentar menor endividamento. Por outro lado, os hospitais
mais antigos, com maior risco e com taxas de crescimento das vendas mais elevadas s&o os que

apresentam maior nivel de endividamento.

Desta forma, foi possivel verificar que a grande maioria dos determinantes da estruturas dos
hospitais possuem um impacto significativo nas decisGes relativas as estruturas de capital, em
particular, no nivel de endividamento dos hospitais publicos e privados em Portugal. Ainda assim, a
relacdo do contexto hospitalar com as teorias financeiras de estrutura de capital ndo permitiu
observar de que forma se procede ao financiamento hospitalar, independentemente do setor publico
ou privado.

De acordo com a investigagdo apresentada, o estudo apresenta algumas limitagdes relativas ao
setor de atividade sobre o qual se desenvolveu o presente documento, dadas as limitagdes relativas
a escassez de informagdo associada aos fatores determinantes das estruturas de capital nos
hospitais em Portugal. Por outro lado, verificaram-se também algumas limitagdes relativas a selegao
dos fatores em estudo, que condicionam a explicagdo das correlagdes existentes entre os fatores
que orientam as estruturas de capital nos hospitais, dado que se os estudos existentes ndo se

concentram nas organizag¢des do setor em analise.

Adicionalmente, de acordo com as dificuldades destacadas nas consideragdes finais da presente
investigacao, observaram-se algumas conclusdes divergentes dado que a analise de um conjunto
restrito de variaveis explicativas pode restringir as conclusées da investigacdo. Como tal, para
efeitos futuros, verifica-se a necessidade de aumentar os estudos no setor da saude, aumentando
a abrangéncia dos estudos pela analise de um maior nimero de variaveis sobre a amostra hospitalar
em Portugal. Da mesma forma, pela utilizagdo da base de dados SABI, seria importante alargar o
estudo a realidade existente nos paises desenvolvidos, no setor hospitalar, de forma a verificar o

impacto das variaveis financeiras no endividamento dos seus hospitais.
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