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RESUMO

O estudo objetivou investigar os determinantes da liquidez hospitalar e relaciona-la com periodos de redugio da
oferta de servicos de saude. Para tanto, utilizou-se um modelo de dados em painel com os indicadores, quantidade
de leitos e tempo médio de permanéncia dos pacientes (TMP), e uma variavel dummy para captar os efeitos da
pandemia de COVID-19 no desempenho financeiro dos hospitais brasileiros. A amostra foi composta por 69
hospitais publicos e filantropicos que prestam servigos ao Sistema Unico de Saude (SUS), com atendimento de
média e alta complexidade, no periodo de 2018 a 2023. Entende-se que, de forma geral, maior lucratividade esta
relacionada com a disponibilidade sustentada de servicos, enquanto margem mais baixas podem gerar cortes na
oferta de leitos. Essa relacdo pode variar, ainda, dado o tipo de hospital - publico ou filantrépico, revelando
vulnerabilidades no tipo de financiamento dessas organizac¢des. Os resultados evidenciaram que o TMP e liquidez
corrente tem relacdo significativa e positiva, indicando que internagdes mais longas se correlacionaram com maior
capacidade de solvéncia de curto prazo. Por outro lado, a variavel quantidade de leitos tem relagdo negativa e
significativa com a liquidez, sugerindo que a ampliagdo da capacidade instalada pode impor pressoes financeiras
as organizagoes. A variavel COVID-19 n3o mostrou significancia estatistica, possivelmente devido a natureza
temporaria dos impactos, a defasagem entre efeitos e registros financeiros ou a politicas compensatorias. Os
resultados destacam a importancia de integrar varidveis assistenciais a analise financeira, evidenciando como a
dindmica interna dos hospitais afeta sua solvéncia no curto prazo.

Palavras-chave: Liquidez. Endividamento. Organiza¢des Hospitalares. SUS.
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ABSTRACT

The study aimed to investigate the determinants of hospital liquidity and relate them to periods of reduced
healthcare service provision. To this end, a panel data model was employed, using operational indicators, the
number of beds, and the average length of patient stay, along with a dummy variable to capture the effects of the
COVID-19 pandemic on the financial performance of Brazilian hospitals. The sample consisted of 69 public and
philanthropic hospitals providing medium- and high-complexity care within the Brazilian Unified Health System
(SUS) from 2018 to 2023. Overall, it is understood that higher profitability is associated with the sustained
availability of services, whereas lower margins may lead to reductions in bed supply. This relationship may also
vary depending on the hospital type—public or philanthropic—revealing vulnerabilities in the financing structure
of these organizations. The results showed that the average length of stay and current liquidity have a significant
and positive relationship, indicating that longer hospitalizations are correlated with greater short-term solvency
capacity. Conversely, the number of beds variable has a negative and significant relationship with liquidity,
suggesting that expanding installed capacity can impose financial pressures on organizations. The COVID-19
variable did not show statistical significance, possibly due to the temporary nature of its impacts, the lag between
effects and financial records, or the implementation of compensatory public policies. The results highlight the
importance of integrating care-related variables into financial analysis, demonstrating how hospitals’ internal
dynamics affect their short-term solvency.

Keywords: Liquidity. Debt. Health Organizations. SUS.
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1 INTRODUCAO

Os determinantes da situacdo econdmico-financeira dos hospitais sdo variados e podem
ser influenciados por fatores diversos, tais como financeiros, operacionais e politicos. Dentre
os fatores financeiros e operacionais, destacam-se a estrutura de capital (Mccue & Ozcan,
1992), as taxas de ocupagdo e eficiéncia (Kwon et al., 1999), bem como a rentabilidade
(Pedelhes & Guerra, 2020). Quanto aos fatores politicos, tem-se as regras de pagamento pelos
servigos de saude (Grossman et al., 1992) e as condi¢des do mercado (Mccue & Ozcan, 1992;
Berger et al., 2020).

Os hospitais brasileiros, de certa forma, inserem-se em um contexto particular que exige
uma analise diferenciada de sua condi¢do econdmico-financeira se comparado aos estudos
norte-americanos ¢ de demais paises com sistemas de satde ptblica ndo universais. O Sistema
Unico de Saude (SUS) no Brasil, instituido pela Constitui¢io de 1988, permite que a rede de
saude publica seja complementada por servigos do setor privado a fim de garantir assisténcia a
populacdo. Entretanto, segundo Mello et al. (2017), mais do que simples coexisténcia, a
interdependéncia entre Estado e o setor privado ¢ uma caracteristica do SUS. Ademais,
segundo os autores, ¢ consensual a incapacidade do gestor publico em regular o setor privado
contratado, cuja forte influéncia se da pela capacidade instalada.

Andrade et al. (2022) acrescentam ainda que os hospitais operam frequentemente com
pouca autonomia de execu¢do orcamentdria, existindo poucos incentivos para alocagdo
eficiente de recursos. Neste estudo, a atengdo recai especificamente sobre a liquidez, por
compreender que esse indicador sintetiza de forma objetiva a capacidade de solvéncia imediata
das organizacdes, sendo particularmente relevante em contextos marcados por instabilidade
orcamentaria, dependéncia de repasses publicos e imprevisibilidade nas fontes de
financiamento — caracteristicas recorrentes no setor hospitalar brasileiro. De forma geral,
entende-se que maior lucratividade estd relacionada com a disponibilidade sustentada de
servigos, enquanto margem mais baixas podem gerar cortes na oferta de leitos. Essa relacdo
pode variar, ainda, dado o tipo de hospital - ptiblico ou filantrépico, revelando vulnerabilidades
no tipo de financiamento dessas organizagdes especialmente em momentos de crises, tais como
a pandemia do COVID-19.

Nesse cenario, o presente estudo considera hospitais publicos e privados sem fins
lucrativos que prestam servigos de alta complexidade ao SUS; isto ¢, que ofertam leitos de
internacao ao SUS. A proposta avanga a partir da pesquisa desenvolvida por Pedelhes e Guerra

(2020). Especificamente, o objetivo deste estudo ¢ investigar os determinantes da liquidez
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hospitalar, além de relacioné-la com periodos de reducdo da oferta de servigos de saude, isto
¢, a pandemia do COVID-19. Para isso, utiliza-se um modelo de dados em painel com
indicadores operacionais (quantidade de leitos e tempo médio de permanéncia dos pacientes),
além de uma variavel dummy para captar os efeitos da pandemia de COVID-19 sobre o
desempenho das organizacdes.

O foco nos indicadores operacionais quantidade de leitos e tempo médio de
permanéncia dos pacientes, para avaliagdo da liquidez, é pertinente ao contexto da crise
sanitaria do COVID-19. Argumenta-se que, durante a pandemia, pode ter havido alteracio
dréstica na dindmica da prestagdo dos servicos, com eventual aumento no tempo de internagao
dos pacientes pelas complicacdes da doenca, bem como redugao da oferta de servigos eletivos,
considerando a necessidade de o hospital destinar sua capacidade produtiva para atender as
demandas da pandemia (OCDE, 2023).

Ainda contextualizando a pandemia, diversos servigos de satide foram descontinuados
ou apresentaram redugdo na oferta, a exemplo dos atendimentos relacionados a traumas.
Paralelamente, observou-se uma mudanga no comportamento dos usudrios, muitos dos quais
passaram a evitar o acesso aos servi¢os de saide em virtude do receio de contaminagdo, o que
ocasionou uma reducdo substancial nas internagdes hospitalares em distintas especialidades
(Campos & Canabrava, 2020).

Embora a literatura tenha se debrucado sobre uma variedade de desafios enfrentados
pelos hospitais durante a pandemia de COVID-19 (Medeiros, 2020; Silva et al.,2022), ainda
sd0 poucos os estudos que analisam os efeitos da crise sanitaria sobre o desempenho financeiro
dessas organizacdes. Considera-se, portanto, que o presente estudo pode oferecer contribui¢des
relevantes a medida que permite uma andlise comparativa com o periodo pds-pandémico,
aprofundando a compreensao dos efeitos da COVID-19 sobre a sustentabilidade financeira dos
hospitais brasileiros.

Além de considerar o periodo de crise sanitaria, o presente contribui para a literatura
ao langar luz a liquidez financeira dos hospitais publicos e filantrépicos no Brasil, destacando
a importancia de compreender a capacidade dessas organizagdes de manter suas operagdes
(Barbosa et al., 2021). Sobre hospitais filantropicos, Pinheiro Filho (2017) aponta o nlimero
reduzido de publica¢des nacionais sobre o tema, o que contrasta com a reconhecida relevancia
do setor filantropico hospitalar para a rede publica de saude.

Ainda, ao tratar tanto de hospitais publicos quanto filantrépicos, o presente estudo
contribui para andlise dos impactos da pandemia de COVID-19, que expos fragilidades

estruturais no sistema de saude brasileiro, isto ¢, as deficiéncias na organizacdo da rede de
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assisténcia, os desafios na gestdo hospitalar e as dificuldades na administragdo dos recursos
publicos (Santos et al., 2021; Costa et al., 2021).

Diante desse cenario de vulnerabilidades evidenciadas pela crise sanitdria, a pesquisa
também avanca no campo da Ciéncia Contabil ao ampliar a compreensao sobre os fatores que
condicionam a liquidez e o desempenho financeiro de hospitais publicos e filantropicos
vinculados ao SUS. Ao integrar indicadores econdmico-financeiros com o contexto de gestao
hospitalar, a pesquisa refor¢a o papel da contabilidade como instrumento de andlise,
planejamento e suporte a tomada de decisdo em organizagdes do setor publico.

Cabe ressaltar que a previsibilidade e a solidez financeira tornam-se ainda mais
relevantes em sistemas publicos de satide, como o brasileiro, nos quais os prestadores operam
frequentemente sob um orgamento limitado, enfrentam atrasos nos repasses, € apresentam
custos assistenciais que nem sempre sao cobertos pelos valores da tabela de procedimentos do
SUS (Guerra, 2010). Entretanto, pondera-se que, apesar da analise de tais custos seja relevante
ao estudo da sustentabilidade de hospitais, o presente estudo se limita a dados por vezes
sintéticos disponibilizados publicamente nas demonstragdes Balango Patrimonial e
Demonstracao de Resultado do Exercicio, que ndo possibilitam andlise criteriosa dos custos

assistenciais.

2 REFERENCIAL TEORICO

Desde o estabelecimento do SUS no final dos anos 1980, o setor hospitalar brasileiro
convive com um modelo misto de financiamento (diversidade de fontes e modelos, ainda que
em montante insuficiente) e de prestacdo de servigcos (setor publico suplementado pelo
privado), que se encontrada consolidado apesar das crescentes pressoes financeiras e demandas
demograficas. A importancia desse sistema € ressaltada pelo fato de que os volumes cirargicos
no Brasil permanecem abaixo das recomendacdes internacionais, com uma média de 2.020
cirurgias por 100.000 habitantes anualmente, destacando os desafios persistentes de oferta e de
acesso (Sa et al., 2021; Costa et al., 2021). Nesse cenario, as preocupagdes tedricos e praticas
giram em torno da relagdo lucratividade do hospital e continuidade de oferta de servigos.

De forma geral, a avaliagdo da situagdo financeira de hospitais publicos e filantropicos,
prestadores de servigos ao SUS, ¢ amplamente reconhecida como etapa essencial para a
formulagdo de politicas de gestdo sustentaveis e para a manutencdo continua dos servigos de
saude. Todavia, esse processo analitico ¢ particularmente desafiador considerando a dindmica

de gestdo dessas organizagoes, frequentemente submetidas a regulagdo estatal e a mecanismos
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rigidos de financiamento publico, que limitam sua autonomia financeira e impdem restrigdes a
sua capacidade de planejamento e investimento (Souza, 2013).

Segundo Souza (2013), o historico de ineficiéncia de gestdo financeira e o acimulo de
dividas dos hospitais agrava o problema da escassez de recursos para o financiamento das
atividades de prestagdo de servigos. Adicionam-se a isso os fatores que estdo além do
gerenciamento dessas entidades (e.g., condigdo socioecondmica da populacdo, politicas
publicas relacionadas a saude e educacdo, legislacdo referente ao atendimento a saude e a
utilizagdo de tecnologias e medicamentos) e aqueles internos a complexa gestdo do hospital
(e.g., qualificagdo e rotatividade da mao-de-obra, infraestrutura instalada, taxa de mortalidade)
(Nakamura et al., 2004).

Na literatura alguns estudos buscaram identificar os determinantes do desempenho
hospitalar, partindo da andlise de indicadores financeiros e operacionais referentes a:
lucratividade, tamanho da entidade, setor, tangibilidade dos ativos, crescimento, rentabilidade,
risco das operacdes e risco de faléncia, entre outros (Avelar et al., 2015; Guerra & Gongalves,
2014; Mccue & Ozcan, 1992).

As controvérsias persistem, com alguns estudos indicando que alguns hospitais
privados priorizam servigos financeiramente lucrativos, potencialmente limitando o acesso a
cuidados ndo lucrativos, mas essenciais (Horwitz & Nichols, 2022). As consequéncias dessa
lacuna incluem potenciais desigualdades no acesso e na qualidade da satde, com hospitais
publicos e filantrépicos assumindo grande parte das demandas de satde, mesmo com as
diversas limitagdes financeiras. H4 comprometimento na adequada alocag¢do de recursos no
SUS (Lindrooth et al., 2013).

Para além do contexto socioecondmico e politico, a literatura avanga na analise
financeira dos determinantes da sustentabilidade de hospitais, destacam-se variaveis como:
tamanho (porte) do hospital, taxa de ocupagao, tempo médio de permanéncia e localizagdo (e.g.
Kwon et al., 1999; Souza et al., 2014).

Um importante estudo nacional sobre o assunto ¢ Couttolenc et al. (2004, apud La
Forgia & Couttolenc, 2009), o qual analisou o desempenho hospitalar no Brasil. O objetivo era
calcular a eficiéncia dos hospitais a partir dos seguintes indicadores: giro de leitos, ocupacao
de leitos, tempo médio de permanéncia, pessoal por leito, produtividade cirtirgica, uso de
tecnologia, eficiéncia e qualidade (e.g. taxa de mortalidade, graduacao de funciondrios).

Ap6s o célculo da eficiéncia, Couttolenc et al. (2004, apud La Forgia & Couttolenc,
2009) avangaram para identificacdo dos determinantes, incluindo no estudo as variaveis:

tamanho das unidades, pessoal por leito, giro de leitos, indices de emergéncias em relagdo a
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altas de pacientes, qualidade do atendimento, complexidade, tecnologia, status de ensino,
esfera (estadual, municipal ou federal) e propriedade (privado ou publico).

J4 Bem et al. (2014) buscaram identificar os principais fatores que podem afetar o nivel
do indice de liquidez hospitalar em uma amostra com hospitais publicos da Polonia.
Constataram que existe uma relacdo positiva entre indice de endividamento e de liquidez, e
entre indice de lucratividade e de liquidez; enquanto a relagdo entre o tamanho do hospital e a
liquidez financeira ndo apresentou significancia estatistica.

Pedelhes e Guerra (2020), por sua vez, investigaram os determinantes do
endividamento de hospitais publicos, universitarios e filantropicos prestadores de servigos ao
SUS nos anos de 2015, 2016 e 2017 e encontrou significancia estatistica no retorno sobre ativo,
risco de faléncia, tempo médio de permanéncia, horas trabalhadas por leito ocupado, taxa de
ocupacao e natureza das organizacdes.

O presente estudo dé continuidade a discussdo proposta por Bem et al. (2014) e
Pedelhes e Guerra (2020) sobre hospitais que prestam servigos ao SUS, direcionando a analise
para a capacidade de pagamento dessas organizagdes, isto ¢, liquidez corrente. Ademais,
incorpora a pandemia de COVID-19 (2020 e 2021) como um fator relevante, a fim de explorar
os possiveis impactos dessa crise sanitaria sobre a sustentabilidade financeira dos hospitais
publicos e filantropicos.

Sobre a COVID-19 no Brasil, citam-se os estudos de Varjao e Marcomini (2022),
Guidolin et al. (2023) e Costa et al. (2025). Outros trabalhos, comparando dados antes e depois
da pandemia, consideram diferentes paises ao redor do mundo (Rhodes et al,.2023; Jalilian et
al., 2023; Lee, 2024). Segundo a OCDE (2023), a pandemia de COVID-19 evidenciou a
necessidade de leitos hospitalares suficientes e flexibilidade em seu uso, para atender a
qualquer aumento inesperado na demanda por terapia intensiva. Mas um excedente de leitos
hospitalares pode levar a utilizagdo excessiva e, portanto, a custos, visto que muitos pacientes
podem ser tratados efetivamente no mesmo dia em hospitais ou unidades de satide primadrias.
Portanto, ainda segundo a OCDE (2023), ¢ necessario encontrar um equilibrio entre garantir
capacidade suficiente de leitos e seus reflexos na capacidade financeira das organizagdes.

Apesar de tal referéncia, observa-se na literatura poucos estudos que abordam a
interrup¢do de servigos dados os problemas financeiros das organizacdes, seja ou nao
relacionada ao COVID-19 (Callado & Callado, 2023; Hu et al., 2022). O tipo de propriedade
e, portanto, o tipo de financiamento dos servigos sdo também fatores que afetam a continuidade

dos servigos (Panitz et al., 2023; Sa et al., 2021).
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Por fim, destaca-se a preocupacgdo de Hu et al. (2022), com a gestdo robusta da liquidez
de capital para manter a estabilidade operacional, garantir o bem-estar da equipe e permitir
uma resposta eficaz dos hospitais publicos as crises de satide. Para os autores, ajustar liquidez
de capital rapidamente durante surtos e planejar os efeitos de longo prazo ¢ de suma
importancia para a resiliéncia financeira das institui¢gdes. Assim, reforcam a necessidade de
novas pesquisas que aprimorem essas estratégias e estabelecam parametros de referéncia ideais

para a liquidez hospitalar.

3. METODOLOGIA

No presente estudo, utilizou-se uma andlise quantitativa por meio de dados em painel
de 2018 a 2023 de 69 hospitais brasileiros que prestam servigos ao SUS. Limitado a dados
publicos, no estudo, as informagdes' necessarias para o calculo do tempo médio de
permanéncia foram obtidas por meio do Sistema de Informacdes de Satide (TABNET)
vinculado ao DATASUS (Banco de Dados do SUS), tais como: o numero de internagdes € 0s
dias de permanéncia dos pacientes em cada unidade hospitalar. A quantidade de leitos de cada
hospital foi obtida por meio do Cadastro Nacional de Estabelecimentos de Saude (CNES).

Os indicadores financeiros foram calculados a partir de dados publicos secundarios
obtidos nas Demonstragdes Contabeis (e.g. Balango Patrimonial e Demonstra¢ao do Resultado
do Exercicio) provenientes dos sitios eletronicos dos hospitais pesquisados. Para tal, realizou-
se uma busca na Internet por palavras-chaves que pudessem direcionar o acesso as referidas
demonstragdes de organizacdes hospitalares. Como exemplo, cita-se o formato de busca por
palavras-chaves: “hospitais” + “santa casa” + “balanco patrimonial” ou “demonstragdes
contabeis” ou “prestagdo de contas”. Os indicadores e as varidveis categoricas incluidos no

modelo econométrico sio elencados no Tabelal.

Tabela 1
Varidveis incluidas no modelo de andlise
Variavel Férmula Resultado esperado
Liquidez corrente Ativo Circulante / Passivo Circulante Variavel explicada
Leitos Quantidade total de leitos Negativo
Tempo médio de . . . ~ Negativo
Permanéncia (TMP) Dias de permanéncia / Total de internagdes

' A qualidade dos dados disponiveis publicamente é fonte de criticas, considerando a subnotificagdo de casos e
as inconsisténcias. A auséncia de estruturas padronizadas de relatérios financeiros padronizados, bem como a

publicagdo longitudinal das informagdes, também sdo fontes de criticas (Guerra, 2010).
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COVID | 0—anos 2018, 2019, 2022 ¢ 2023; 1 — anos 2020 e 2021 | Negativo |

Nota: Elaborado pela autoria.

Conforme mencionado, o foco nos indicadores operacionais quantidade de leitos e
tempo médio de permanéncia dos pacientes, para avaliagdo da liquidez, ¢ pertinente ao
contexto da crise sanitaria do COVID-19. Argumenta-se que, durante a pandemia, pode ter
havido alteragdo drastica na dinamica da prestagdo dos servigos, com eventual aumento no
tempo de internagdo dos pacientes pelas complicagdes da doenca, bem como reducdo da oferta
de servigos eletivos, considerando a necessidade de o hospital destinar sua capacidade
produtiva para atender as demandas da pandemia (OCDE, 2023).

A Equagdo 1 apresenta o modelo utilizado, no qual a variavel explicada ¢ a liquidez
corrente das organizagdes hospitalares e as variaveis independentes sdo: Leitos; TMP e

COVID.

LC = By + B,Leitos + ,TMP, + Covid + ¢ Equacao (1)

A liquidez corrente ¢ um indicador amplamente utilizado na literatura de analise
financeira para aferir a capacidade de uma organiza¢do em honrar suas obrigagdes de curto e
curtissimo prazo (Souza et al., 2009; Veloso & Malik, 2010). Como parametro de referéncia,
convenciona-se que a liquidez corrente deve apresentar valor superior a 1, o que indica a
suficiéncia dos ativos circulantes para cobrir as dividas exigiveis no curto prazo, garantindo,
assim, a minima estabilidade financeira para a continuidade das atividades da organizacao
(Barbosa et al., 2021).

A variavel Leitos representa o nimero total de leitos disponiveis em cada hospital,
sendo um indicador da capacidade instalada da organizacdo. Um maior nimero de leitos tende
a estar associado a um volume maior de atendimentos, o que pode gerar receitas adicionais por
meio de repasses governamentais, convénios ou outras fontes de financiamento. Esse aumento
no fluxo de receitas pode contribuir para a ampliagdo dos ativos circulantes, favorecendo uma
liquidez mais solida. No entanto, a expansdo da quantidade de leitos também acarreta custos
operacionais elevados, incluindo despesas com pessoal, manutencdo de equipamentos e
aquisi¢do de insumos hospitalares.

O Tempo Médio de Permanéncia (TMP) representa a quantidade média de dias em que
os pacientes permanecem internados no hospital. Conforme La Forgia e Couttolenc (2009),

trata-se de um indicador essencial da eficiéncia na utilizacdo dos recursos hospitalares, cuja
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variagdo esta diretamente relacionada a gravidade dos casos atendidos. Em geral, condigdes
mais severas e cronicas demandam internagdes prolongadas. No entanto, ndo ha evidéncias de
que TMP mais longos estejam associados a uma melhoria na qualidade da assisténcia ou nos
desfechos clinicos. Além disso, hospitalizagdes prolongadas e desnecessarias podem
inflacionar artificialmente a taxa de ocupac¢ao de leitos e indicar baixa capacidade de resolucao
dos casos atendidos. Por outro lado, TMP reduzidos podem ser reflexo de altas precoces ou
obitos inevitaveis, os quais, sob uma perspectiva de custos, poderiam gerar necessidade de
internacdo em outras instituicdes (Marinho et al., 2001). Considerando que maiores TMP
indicam periodos de internagdo mais extensos, o que pode comprometer a eficiéncia
operacional do hospital, é esperado que essa variavel apresente uma relacao negativa com a
liquidez.

Por fim, a varidvel dummy COVID refere-se ao periodo definidos como situagdo de
Emergéncia em Satde Publica de Importancia Nacional (ESPIN) pelo Ministério da Satde, nas
na Portaria n° 188/GM/MS, de 4 de fevereiro de 2020 (Brasil, Ministério da Saude, 2020), ¢ a
Portaria n° 913/GM/MS, de 22 de abril de 2022 (BRASIL, 2022). Assume o valor igual a 1
para os anos de 2020 e 2021 e valor igual 0 para os anos de 2018, 2019, 2022 e 2023.

Espera-se uma relacdo negativa da varidvel COVID com a varidvel LC, uma vez que o
aumento expressivo da demanda por atendimentos e a elevagdo dos custos operacionais
comprometeram a liquidez dos hospitais publicos. Tendo como referencial OCDE (2023),
argumenta-se que, durante a pandemia, o custo médio por paciente pode ter aumentado dado:
(1) o maior consumo de insumos hospitalares (equipamento de protecdo individual, oxigénio,
medicamentos especificos, equipamentos de ventilagdo mecanica); (ii) o uso intensivo de leitos
de tratamento intensivo, que t€m custo por leito mais alto que interna¢des comuns; (iii) o
prolongamento do tempo médio de permanéncia dos pacientes com COVID-19, muitas vezes
superior a 10 dias, elevando despesas com alimentacdo, enfermagem e exames; e (iv) a
contratacdes emergenciais de pessoal e pagamento de horas extras, diante da sobrecarga de
trabalho e afastamentos por contaminagdo. Parte-se da premissa que tais fatores elevaram o
custo operacional total, sem aumento proporcional na receita; mas, ainda que relevante para
argumentacao, o presente estudo ndo mensurou a variagao no custo operacional total — tomando
tal afirmacdo como premissa, portanto. Tal qual mencionado, o presente estudo limitou-se a
andlise de dados publicos, o que inviabiliza a mensuragdo de custos operacionais de forma
acurada.

Ainda durante a pandemia, cirurgias eletivas e consultas ambulatoriais foram

suspensas. Tendo como referencial OCDE (2023), de forma geral, entende-se que isso reduziu
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a geracdo de receita operacional, sobretudo em hospitais filantropicos que dependem
parcialmente de atendimentos remunerados fora da tabela SUS. Nesse cendrio, parte-se da
premissa de um efeito liquido de queda na entrada de recursos e manutencao (ou elevagao) das
despesas fixas, o que pode ter reduzido a liquidez.

Por fim, tem-se que as organizacdes dependem majoritariamente de repasses
governamentais, que, embora tenham sido ampliados em alguns momentos, nem sempre foram
disponibilizados de forma &gil e suficiente para cobrir as despesas adicionais. Esse
descompasso entre receitas e gastos pode ter intensificado a pressdo sobre os recursos
financeiros disponiveis, dificultando a manuten¢do do equilibrio financeiro no periodo
analisado.

Destaca-se que, no caso dos indicadores financeiros, os dados abrangem a totalidade da
estrutura produtiva da organizagao, incluindo tanto os leitos privados (ndo vinculados ao SUS)
quanto os leitos publicos e aqueles disponibilizados ao SUS. Por outro lado, os indicadores
operacionais referem-se exclusivamente a producao destinada ao SUS. Essa limitacdo decorre
da disponibilidade dos dados contabeis, que nao sdo segregados entre receitas SUS e nao SUS.

O presente estudo também apresenta como limitacdo a restrita disponibilidade de
demonstrativos financeiros de hospitais filantropicos e publicos na internet. Além disso, foi
necessario excluir da analise demonstragdes contabeis de fundagdes ou entidades responsaveis
pela gestdo de multiplos hospitais, uma vez que os dados operacionais foram acessados de
forma individualizada. Por fim, destaca-se que algumas varidveis que podem influenciar a
situacdo financeira das organizagdes, como localizagdo geografica, fatores socioecondmicos e
epidemioldgicos, ndo foram contempladas nesta pesquisa.

Os dados utilizados nesta pesquisa foram organizados em planilhas do Microsoft
Excel® e analisados por meio do software estatistico R®. Inicialmente, aplicou-se o Teste de
Hausman, cujo resultado indicou que o modelo de efeitos fixos seria o mais adequado para a
andlise. Com o intuito de verificar os pressupostos do modelo estimado, foram realizados
diversos testes diagnosticos. O teste de Breusch-Pagan foi utilizado para identificar a presenga
de heterocedasticidade nos residuos. Os resultados evidenciaram a rejei¢ao da hipdtese nula de
homocedasticidade, indicando que os residuos apresentam variancia ndo constante entre as
observagdes. A presenca de autocorrelacdo serial foi investigada por meio do teste de
Wooldridge para dados em painel com efeitos fixos. O resultado apresentou valor limitrofe
para a estatistica F, sugerindo que ndo héd evidéncia estatistica robusta para confirmar a

presenga de autocorrelagio de primeira ordem, embora ndo se possa descartd-la
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completamente.

Para avaliar a independéncia entre as unidades do painel, foi aplicado o teste de
dependéncia cruzada de Pesaran, o qual ndo indicou correlag@o entre os residuos das diferentes
unidades. Esse resultado sugere que os efeitos individuais podem ser considerados
estatisticamente independentes ao longo do tempo. A verificacdo da normalidade dos residuos
foi realizada por meio do teste de Shapiro-Wilk, que indicou violacdo significativa desse
pressuposto. Nesse contexto, a andlise deve se limitar a amostra dos dados, ndo sendo possivel
fazer projecdes ou inferéncias para demais unidades observacionais.

Diante da evidéncia de heterocedasticidade e da possibilidade de autocorrelacio
intraunidade, optou-se por empregar a corre¢do robusta dos erros padrdo com base no
estimador de Arellano. Assim, assegura-se a consisténcia dos coeficientes estimados e a

robustez dos testes de significancia aplicados.

4 ANALISE DE RESULTADOS

4.1 ANALISE DESCRITIVA

A amostra deste estudo ¢ composta por hospitais filantrépicos e da administracao
publica, com os primeiros representando a maioria, correspondendo a 57% do total de
unidades. A distribuicdo dos hospitais por regido do Brasil revela uma concentracao
significativa no Sudeste, que abriga 78,26% das unidades analisadas. Em contraste, as demais
regides apresentam uma representatividade substancialmente menor. O Norte corresponde a
8,70% dos hospitais, enquanto o Sul contabiliza 5,80%. No Nordeste, a presenca hospitalar
equivale a 4,35%, e o Centro-Oeste possui a menor participagdo, com apenas 2,90%.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis incluidas na analise de
regressao em painel, classificadas conforme a natureza juridica das organizagdes hospitalares.
No caso dos hospitais publicos, observa-se que a liquidez corrente registrou média de 0,96,
com desvio padrao de 0,97 e variagdo entre 0,13 e 4,53. Esses resultados indicam grande
dispersdo entre as unidades, sugerindo heterogeneidade na capacidade de curto prazo para
honrar compromissos financeiros. Enquanto alguns hospitais apresentam niveis proximos ou
superiores a 1, o que representa equilibrio entre ativos e passivos circulantes, outros operam
com liquidez reduzida, evidenciando restri¢do de recursos.

Essa variagdo pode refletir diferencas regionais, de porte, gestao financeira e eficiéncia
administrativa, além do impacto de mecanismos de financiamento e regulagdo estatal que
condicionam a autonomia ¢ o desempenho econdmico dessas instituicdes. Observa-se que

66,7% das unidades analisadas registraram liquidez inferior a 1 em pelo menos trés dos anos
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considerados, sendo que oito hospitais mantiveram liquidez abaixo desse limite durante todo o

periodo analisado.

Tabela 2

Estatisticas descritivas dos indicadores operacionais por natureza hospitalar

Natureza Medida LC TMP Leitos totais
Maximo 4,53 12,36 519
Plblico Méfiia 0,96 5,26 212,41
Minimo 0,13 1,32 51
Desvio-padrio 0,97 2,02 104,95
Maximo 3,43 12,6 796
Filantrépicos Mégia 0,91 4,56 180,3
Minimo 0,01 2,36 36
Desvio-padrio 0,55 1,36 120,58

Nota: LC — liquidez corrente e TMP — tempo médio de permanéncia. Elaborado pela autoria.

No caso dos hospitais filantropicos, observa-se que a liquidez corrente apresentou
média de 0,91, com desvio padrdo de 0,55, oscilando entre 0,01 e 3,43. Assim como no grupo
publico, a média se encontra proxima do valor de referéncia 1, indicando que, em geral, essas
instituicdes também mantém capacidade limitada de pagamento de curto prazo. Entretanto, o
menor desvio padrdo sugere maior homogeneidade entre as unidades filantropicas,
possivelmente decorrente de estruturas de financiamento e modelos de gestdo mais
semelhantes. Dentre os estabelecimentos analisados, dez unidades registraram liquidez inferior
a 1 em todos os seis anos avaliados, enquanto outras vinte e quatro apresentaram esse mesmo
indicador abaixo de 1 em pelo menos trés dos anos considerados.

Tanto os hospitais publicos quanto os filantropicos apresentaram médias de liquidez
corrente proximo ao parametro minimo recomendado de equilibrio financeiro. Entretanto,
muitas unidades ainda apresentaram liquidez inferiores ao esperado em mais de um dos anos
analisados. Essa condigdo ¢ coerente com os diagndsticos recorrentes na literatura
especializada, que hé décadas apontam dificuldades financeiras nos hospitais do sistema de
saude no Brasil (Cunha et al., 2014). Ademais, os dados sugerem que os hospitais publicos
demonstram ligeira vantagem em termos de estabilidade financeira e menor frequéncia de
situacdes em que os recursos disponiveis ndo sdo suficientes para cobrir as obrigacdes
imediatas.

A evolugdo dos valores da LC ¢ apresentada na Figura 1. No periodo de 2018 a 2023,
os hospitais filantropicos apresentaram trajetéria consistentemente ascendente, com a LC
elevando-se de 0,8222 para 0,9582, um crescimento de 16,5% que sinaliza fortalecimento

progressivo da capacidade de honrar compromissos de curto prazo. Em contrapartida, os
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hospitais publicos experimentaram deterioragdo do indicador, que regrediu de 1,0785 para
0,9331 (redugdo de 13,5%), sugerindo pressdes crescentes sobre sua estrutura de capital
circulante.

Durante os anos da pandemia, a evolucao dos hospitais filantrépicos de 0,87 para 0,95
sugere maior equilibrio entre ativos e passivos de curto prazo, possivelmente em decorréncia
de convénios emergenciais, repasses extraordinarios e medidas de socorro financeiro
destinadas a assegurar a continuidade dos servigos prestados ao SUS. Ainda assim, o indicador
permaneceu abaixo da unidade (LC < 1) em todo o periodo, evidenciando que as organizagdes
filantropicas mantiveram restricao estrutural de liquidez, apesar da melhora observada.

Nos hospitais publicos, por outro lado, verificou-se comportamento inverso. A liquidez
corrente diminuiu de 0,97 em 2019 para 0,92 em 2021, refletindo uma redugdo de cerca de
5,2% no intervalo pandémico que contrasta com a expectativa de refor¢o or¢amentario em
contexto emergencial. Esse resultado a trés fatores principais: (i) rigidez orcamentaria, que
limita a realocagdo de recursos em situagdes de crise; (ii) pressdo sobre despesas operacionais,
em um contexto de alta demanda por internagdes e elevacdo de custos assistenciais; (iii)
possivel defasagem entre a realizacdo de despesas extraordindrias e a efetiva liberagdo de
créditos adicionais pelos entes federativos.

Mesmo com essa leve retracdo, o indicador manteve-se acima de 0,9 durante todo o
periodo (variando entre 1,0785 em 2018 e 0,9201 em 2021), sinalizando gestdo financeira
relativamente estdvel, embora com menor margem de seguranca frente as oscilagdes
conjunturais.

Figura 1

Evolugado do indicador de liquidez corrente nos hospitais da amostra
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Nota: LC — liquidez corrente. Elaborado pela autoria.
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No que se refere ao Tempo Médio de Permanéncia (TMP), os hospitais publicos
registraram média de 5,26 dias, com valores variando entre 1,32 e 12,36 dias, e desvio padrdo
de 2,02. Ja os hospitais filantrépicos apresentaram média inferior, de 4,56 dias, com variacao
entre 2,36 e 12,6 dias, e desvio padrdo de 1,35. Esses resultados indicam que, em média, os
pacientes permanecem mais tempo internados em hospitais publicos, o que pode refletir uma
maior complexidade dos casos atendidos ou menor eficiéncia no giro de leitos. A maior
dispersdo dos valores nos hospitais publicos também sugere uma maior heterogeneidade nos
perfis assistenciais das unidades que compdem esse grupo.

Nos anos pandémicos, houve um aumento no TMP em ambos os grupos hospitalares,
conforme observado na Figura 2. Entre os hospitais filantropicos, o TMP elevou-se de 4,42
dias em 2019 para 4,86 dias em 2021, um acréscimo acumulado de aproximadamente 10%,
enquanto nos hospitais publicos o indicador subiu de 5,03 para 5,79 dias, representando uma
expansao de cerca de 15% no mesmo intervalo. Esse prolongamento das internagdes pode estar
associado a mudangas estruturais e operacionais nos fluxos hospitalares durante a pandemia e
a maior complexidade dos casos de COVID-19. O estudo de Santos et al. (2021) confirma essa
tendéncia, ao demonstrar que as internagdes relacionadas ao coronavirus apresentaram durago
superior as para tratamento de insuficiéncias respiratorias agudas e pneumonias ou influenza.
Figura 2

Evolugdo do TMP nos hospitais da amostra
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Nota: TMP — Tempo médio de permanéncia. Elaborado pela autoria.

Quanto a varidvel Leitos, observa-se que os hospitais publicos possuem, em média,
212,41 leitos, com valores que oscilam entre 51 e 519, e um desvio padrdao de 104,95. Em

contrapartida, os hospitais filantropicos apresentaram uma média de 180,3 leitos, variando
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entre 36 ¢ 796, com desvio padrao mais elevado, de 120,58. Vale destacar que, conforme
regulamentacdo do setor, os hospitais filantrépicos devem destinar no minimo 60% de seus
leitos a prestagdo de servicos ao SUS, sendo os demais utilizados para atendimentos
particulares ou por meio de convénios com planos de satde.

A Figura 3 apresenta a evolugdo da quantidade de leitos no periodo analisado. Ambos
0s grupos tiveram um aumento no nimero de leitos, com um crescimento acentuado nos anos
pandémicos de 2020 e 2021. Essa elevagao reflete a necessidade de ampliagdo da capacidade
hospitalar para atender a alta demanda assistencial provocada pela COVID-19, alinhando-se
ao esfor¢o nacional de reestruturagdo da rede hospitalar e criacdo de leitos emergenciais. Os
resultados deste estudo corroboram os achados de Kock e Poleto (2021) que identificaram um
aumento substancial no nimero de leitos de UTI no Brasil, com crescimento de 88,3% em
relag@o ao periodo inicial da pandemia. Ademais, os autores observaram maior concentracao
desses leitos nas regides Sul e Sudeste, quando analisados em niimeros absolutos.

Nos hospitais publicos, o aumento foi ainda mais expressivo: o nimero médio de leitos
passou de 206,0 em 2019 para 221,9 em 2021, o que representa um acréscimo de
aproximadamente 15,9 leitos. Entre os hospitais filantropicos, o comportamento foi
semelhante: o numero médio de leitos aumentou de 175,7 para 187,9, correspondendo a um
crescimento de cerca de 12,2 leitos durante o periodo mais critico da pandemia. Essa ampliacao
demonstra o papel complementar das institui¢des filantropicas no atendimento hospitalar e sua
capacidade de expansdo temporaria diante da crise.

Entre 2021 e 2022, houve uma retragdo superior a 4% na quantidade de leitos da
amostra, resultado da desativacdo de leitos provisdrios e da reorganizacdo estrutural das
unidades. Em 2023, os valores se estabilizam proximos aos niveis pré-pandemia, indicando um
retorno gradual a capacidade instalada regular.

Figura 3

Evolugdo da quantidade de leitos
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Nota: Elaborada pela autoria.
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4.2 ANALISE MULTIVARIADA

A Tabela 3 apresenta os resultados obtidos por meio do modelo de dados em painel.
Conforme mencionado na se¢do de Metodologia, diante da evidéncia de heterocedasticidade e
da possibilidade de autocorrelagdo intraunidade, optou-se por empregar a corre¢ao robusta dos
erros padrdo com base no estimador de Arellano, o qual ajusta simultaneamente para
heterocedasticidade e autocorrelacdo dentro das unidades do painel. Tal abordagem,
amplamente reconhecida na literatura, contribui para a obteng@o de inferéncias estatisticas mais
precisas e confidveis. Assim, assegura-se a consisténcia dos coeficientes estimados e a robustez
dos testes de significancia aplicados.

A variavel Leitos apresentou coeficiente negativo e estatisticamente significativo (f =
-0.00156, p = 0.0057), conforme esperado. Esse resultado indica que o aumento no ntimero de
leitos esta associado a uma reducdo na liquidez corrente das unidades analisadas. Em termos
financeiros, tal associacao pode sugerir que a ampliacao da capacidade hospitalar compromete,
no curto ou médio prazo, os recursos disponiveis para cobrir obrigagdes, reduzindo a liquidez
da entidade. O pressente estudo diverge de Bem et al. (2014), cuja analise ndo mostrou

associagdo significativa entre a liquidez de capital e o tamanho do hospital ou o nimero de

leitos.
Tabela 3
Resultados do modelo
Variavel Coeficiente (B) Erro Padrio t-value p-value
Leitos -0,00156** 0,00056 -2,78  0,0057
T™MP 0,09294* 0,04699 1,98 0,0488
COVID 0,01119 0,02683 0,42 0,6770
Observagoes 404
R? 0.037
R? ajustado -0.170
4.193%**
F Statistic (df =3; 332)

Nota: TMP — Tempo médio de permanéncia. COVID — varidvel dummy que assume 1 para os anos
2020 e 2021. Nivel de significancia estatistica: * p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01. Elaborada pela autoria.

Para Ramos et al. (2015), hospitais de médio e grande porte tendem a apresentar
resultados melhores em indicadores operacionais, como taxa de ocupacdo e rotatividade de
leitos, o que evidenciaria um ganho operacional relacionado a ampliagdo da capacidade
instalada. Contudo, a literatura também indica que o custo hospitalar segue uma curva em

formato de "U", sendo que hospitais com aproximadamente 230 leitos estariam situados no
q p p
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ponto o6timo de escala, enquanto unidades muito pequenas ou excessivamente grandes
tenderiam a apresentar deseconomias. Isso ocorre porque, apds certo ponto, os hospitais ja
amortizaram seus custos fixos, e novos incrementos no volume de atendimentos passam a
exigir investimentos adicionais que comprometem a eficiéncia.

Esse comportamento pode estar relacionado ao aumento de custos fixos e operacionais
decorrentes da manutencdo de leitos, especialmente em contextos de elevada ociosidade ou
baixa taxa de ocupac¢do. Isso € particularmente relevante em organizagdes que dependem de
financiamento publico com teto orgamentirio ou remuneragdo por produgdo, em que a
capacidade instalada ndo garante, por si s, maior aporte de recursos.

A variavel TMP (Tempo Médio de Permanéncia) apresentou coeficiente significativo
e, contrariando o resultado esperado, positivo (B =0,09294; p = 0,0488), indicando que maiores
tempos médios de internacdo estdo associados ao aumento da liquidez corrente das
organizagdes analisadas. Esse resultado difere das expectativas iniciais porque estadias
hospitalares prolongadas costumam ser associadas a maior consumo de recursos e possivel
ineficiéncia operacional, atreladas a realizagdo das receitas em descompasso com as
exigibilidades das organizagdes. No entanto, os dados sugerem que estabilidade nos fluxos de
receitas gerados por internagdes mais longas no periodo em anélise, eventualmente por conta
do repasse financeiro emergencial do periodo pandémico, favoreceu o equilibrio financeiro.

No estudo de Pedelhes e Guerra (2020), a TMP apresentou relagdo negativa com o
endividamento, sendo a maioria dos hospitais da amostra de natureza filantropica, tal qual o
presente estudo. Na interpretacdo da variagdo da TMP, deve-se considerar fatores como
eficiéncia técnica, qualidade do atendimento e gravidade clinica dos casos. Dessa forma, um
TMP elevado pode sinalizar também uma baixa eficiéncia na gestao dos recursos hospitalares
(Martins & Portela, 2010). Especificamente nos hospitais publicos, internagdes prolongadas,
quando ndo justificadas pela gravidade, podem refletir deficiéncias no sistema de saude,
resultando em aumento dos custos operacionais sem um ganho financeiro correspondente, o
que implica maior pressdo sobre 0s recursos € ndo necessariamente um incremento na liquidez.

Por sua vez, a varidvel COVID ndo apresentou significancia estatistica (4 =0,01119; p
= 0,6770) ndo sendo possivel afirmar, com base nos dados analisados, que o contexto
pandémico tenha impactado diretamente a liquidez corrente das organiza¢des no periodo
observado. Embora a literatura aponte que o contexto pandémico imp0s pressoes significativas
sobre o0s custos e receitas hospitalares (Medeiros, 2020; Silva et al., 2022), é possivel que os
efeitos negativos tenham sido compensados por medidas como convénios emergenciais,

contratualizagdes diretas e repasses extraordindrios. Outra explicacdo plausivel é que os
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impactos financeiros da pandemia tenham sido temporarios e ja tenham sido absorvidos pelas
organizag¢des nos anos seguintes, o que diluiria o efeito ao longo da série historica utilizada na
andlise.

Esse resultado diverge de Lee (2024), cujo estudo identificou que a variavel COVID-
19 apresentou impacto negativo e estatisticamente significativo sobre o desempenho financeiro
dos hospitais coreanos. Nesse caso, o desempenho foi mensurado a partir de indicadores de
lucratividade, como a Margem Operacional e a Margem Total, o que sugere que a forma de
mensuracdo financeira pode influenciar a deteccdo dos efeitos da pandemia sobre diferentes
dimensdes do desempenho hospitalar.

De modo geral, os resultados evidenciam que fatores operacionais, tais como a
disponibilidade de leitos € a dindmica assistencial medida pelo tempo médio de permanéncia,
apresentam maior capacidade explicativa sobre as variacdes da liquidez corrente do que
variaveis conjunturais como o impacto direto da pandemia de COVID-19.

Assim, em que pese a crise sanitdria, as implicagdes praticas decorrentes dos achados
no presente estudo jogam luz para a importancia da estrutura operacional instalada das
organizagdes. Reavaliar a regulagdo estatal e os mecanismos rigidos de financiamento publico,
que limitam sua autonomia financeira e impdem restri¢cdes a sua capacidade de planejamento
e investimento (Souza, 2013) parece ser premente para sustentabilidade dos hospitais
brasileiros prestadores de servicos ao SUS. Os formuladores de politicas publicas devem
reconhecer a relacdo direta entre sustentabilidade e a continuidade da oferta de servigos nos
hospitais publicos e filantropicos - ainda que sem fins lucrativos, tais organiza¢des precisam
garantir a continuidade dos fluxos de caixas para fazer frente as exigibilidades diversas.

Nesse sentido, Owsley et al. (2024) sinalizam para um planejamento integrado do
sistema de saude que alinhe incentivos financeiros com metas de qualidade e equidade,
incluindo design de modelos de pagamento e politicas de investimento de que apoiam a satide

financeira dos hospitais.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Observa-se na literatura poucos estudos que abordam a interrupgao de servigos de saude
dados os problemas financeiros das organizacdes hospitalares, seja ou nio relacionada ao
COVID-19. Nesse sentido, o presente objetivou investigar os determinantes da liquidez
hospitalar, além de relaciona-la com periodos de reducdo da oferta de servigos de saude, isto
¢, a pandemia do COVID-19. Para isso, utiliza-se um modelo de dados em painel com foco em

indicadores operacionais (quantidade de leitos e o tempo médio de permanéncia dos pacientes)
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e a varidvel dummy para captar os efeitos da pandemia de COVID-19 sobre o desempenho
financeiro das organizacdes hospitalares brasileiras.

Os resultados da regressdo evidenciaram que relagdo significativa e positiva do Tempo
Meédio de Permanéncia (TMP) com a Liquidez Corrente dos hospitais, indicando que maiores
tempos médios de internagdo estiveram correlacionados a uma maior capacidade das entidades
de cobrir suas obrigacdes de curto prazo. A relacdo entre a variavel Leitos e a Liquidez foi
negativa e significativa, sugerindo que hospitais com maior capacidade instalada tendem a
enfrentar maiores pressdes sobre sua liquidez. Infere-se que tal fato, possivelmente, deve-se
aos custos operacionais associados & manuten¢do dessa estrutura.

A variavel COVID ndo apresentou significancia estatistica, o que indica que, no
conjunto de dados analisado, ndo foi possivel atribuir ao contexto pandémico um impacto
direto sobre a liquidez das organizacdes. Isso pode estar associado a natureza transitoria dos
impactos, a defasagem temporal entre eventos e indicadores contdbeis, ou a a¢cdo mitigadora
de politicas publicas emergenciais. Assim, em que pese a crise sanitdria, as implicagdes praticas
decorrentes dos achados no presente estudo jogam luz para a importancia da estrutura
operacional instalada das organizacdes. Torna-se fundamental reavaliar os marcos regulatorios
e os mecanismos rigidos de financiamento publico que, conforme aponta Souza (2013),
frequentemente restringem a autonomia financeira das institui¢des e limitam sua capacidade
de planejamento e investimento. Tal revisdo mostra-se indispensdvel para fortalecer a
sustentabilidade economico-financeira dos hospitais brasileiros vinculados ao SUS.

A continuidade da oferta de servicos de saude ¢ tema de debate ha décadas. No ambito
do SUS, as organizacdes hospitalares enfrentam limitagdes estruturais, subfinanciamento e
dificuldades operacionais, que se podem agravar em contextos de crise. Compreender os
fatores que influenciam a liquidez e o desempenho financeiro desses hospitais ¢ essencial para
fortalecer a gestdo institucional e orientar politicas publicas mais eficazes, capazes de assegurar
que as unidades hospitalares cumpram suas responsabilidades essenciais de ateng@o e acesso a
saude.

Diante dos achados e limitagdes do presente estudo, recomenda-se que futuras
pesquisas aprofundem a analise dos determinantes da liquidez hospitalar por meio de modelos
que incorporem varidveis adicionais de desempenho assistencial e financeiro, como taxa de
mortalidade, taxa de ocupacgdo, métricas de complexidade dos casos atendidos, perfil dos
pacientes, bem como caracteristicas regionais que reflitam pressdes de demanda e
responsabilidade social.

Além disso, pesquisas qualitativas com gestores hospitalares podem contribuir para
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compreender estratégias adotadas para mitigar os efeitos da ociosidade de leitos ou para ajustar
os fluxos financeiros em contextos de crise. Recomenda-se, ainda, que estudos futuros se
debrucem sobre aspectos da estrutura organizacional das institui¢des de saude, incluindo a
identificacdo dos perfis e atribuigdes dos tomadores de decisdo nas areas financeira e
administrativa, bem como os mecanismos de governanga e planejamento que influenciam
diretamente a sustentabilidade econdmica. Particular atencao deve ser dada a analise de como
essas estruturas de governanga equilibram a tensdo entre responsabilidade social e viabilidade
financeira, especialmente em cendrios de restri¢do orcamentaria e limitada autonomia de gestao

caracteristica de hospitais publicos e filantropicos no contexto brasileiro.
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