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RESUMO

Primeiramente, falaremos sobre a criagao de planos de satde suplementar no Brasil e a
importancia de analisarmos e do que se trata o estudo da estrutura de capital de uma empresa.
Em seguida, faremos a andlise da empresa Hapvida, que € uma companhia cearense de plano
de satde suplementar com capital aberto. O objetivo do trabalho € analisar se houve mudanga
na estrutura de capital da empresa apds a sua abertura de capital. Em seguida, na revisio de
literatura, trataremos, primeiramente, do conceito e da importancia em analisarmos a estrutura
de capital de uma empresa. Posteriormente, mostraremos os conceitos de algumas das teorias
mais relevantes acerca do tema, como: a Teoria Tradicional, a Teoria de Modigliani e Miller, a
Teoria do Pecking Order € a Teoria do Trade-off. Adiante, aplicaremos a metodologia de
calculos dos indicadores de estrutura de capital, com base nos balangos patrimoniais
apresentados pela empresa. Em especifico, analisaremos o grau de endividamento da mesma,
utilizando o Indice de Endividamento Geral, Indice de Endividamento com Terceiros, Indice
de Composi¢do do Endividamento, Indice de Imobilizacio de Recursos ndo Correntes e Indice
de Imobiliza¢do do Patrimdnio Liquido. Com isso, aplicando os cédlculos que apresentaremos
em seguida, podemos concluir que a abertura de capital da Hapvida, em 2018, foi positivamente
decisiva no Indice de Endividamento Geral, Indice de Endividamento com Terceiros e no Indice
de Imobilizacio de Recursos ndo Correntes. Entretanto, em se tratando do Indice de
Imobilizac¢do do Patrimdnio Liquido, notamos uma melhora logo de inicio, entretanto, isso nao
conseguiu se manter no decorrer dos anos. Assim, a abertura de capital pode ter ajudado a
empresa nesse quesito em um primeiro momento, mas esse fato ndo se manteve no decorrer do
tempo. Além disso, ndo podemos concluir que a abertura de capital do Hapvida, em 2018, foi
um fator fundamental na alteracio do Indice de Composicdo de Endividamento. Ademais,
utilizando as andlises desses indices, podemos afirmar que hé ligacdo com os conceitos das
teorias de estrutura de capital de Packing Order, que € baseada na hierarquizacdo das fontes de
financiamento, € com a de Trade-off, que defende que devemos balancear o grau de
endividamento até o ponto em que os beneficios fiscais ndo superem os custos de faléncia., ou
seja, devemos sustentar a divida até que obtenhamos um ponto que maximize o valor da
empresa, e com a Tradicional, onde € afirmado que existe uma combinacao ideal de capitais

proprios e de terceiros que maximiza o valor da empresa.

Palavras-chave: Satide Suplementar. Estrutura de Capital. Abertura de Capital. Indices de

Endividamento de Estrutura de Capital.



ABSTRACT

First, we will talk about the creation of supplementary health plans in Brazil and the
importance of analyzing them and what the study of the capital structure of a company is about.
Next, we will analyze the Hapvida company, which is a publicly traded supplementary health
plan company from Ceard. The objective of the work is to analyze if there was a change in the
company's capital structure after the capital opening. In the literature review, we will first deal
with the concept and the importance of analyzing the capital structure of a company.
Subsequently, we will show the concepts of some of the most relevant theories on the subject,
as: the Traditional Theory, the Modigliani and Miller Theory, the Pecking Order Theory and
the Trade-off Theory. Next, we will apply the methodology for calculating the capital structure
indicators, based on the balance of financial statements presented by the company. Specifically,
analyzing the company's indebtedness level, using the General Indebtedness Ratio, the
Indebtedness to Third Parties Ratio, the Debt Composition Ratio, the Non-Current Assets
Immobilization Ratio, and the Net Worth Immobilization Ratio. With this, applying the
calculations that we will present below, we can conclude that Hapvida's capital opening in 2018,
was positively decisive on the General Indebtedness ratio, Indebtedness to Third Parties ratio
and the Non-Current Resources Immobilization ratio. However, when it comes to the
Imobilization of Net Equity index, we noticed an improvement right at the beginning, however,
this was not maintained over the years, so the capital opening may have helped the company in
this aspect at first, but this fact was not sustained over the years. As well, we cannot conclude
that Hapvida's capital opening in 2018 was a fundamental factor in changing the Debt
Composition ratio. Furthermore, using the analysis of these indexes we can affirm that there is
a connection with the concepts of the Packing Order capital structure theories, which is based
on the hierarchy of financing sources. In Trade-off, which states that we must balance the level
of indebtedness up to the point where fiscal benefits do not exceed bankruptcy costs, in other
words, we must sustain debt until we reach a point that maximizes the value of the company,
and in Traditional, which states that there is an ideal combination of own capital and third-party

capital that maximizes the value of the company.

Keywords: Supplementary Health. Capital Structure. Capital Opening. Capital Structure Debt

Ratios
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1 INTRODUCAO

Antes da Constitui¢do Brasileira de 1988, s6 tinha direito ao sistema puiblico de sadde
quem trabalhava e era vinculado a Previdéncia Social. O restante da populacao tinha que buscar
atendimento na rede privada ou junto a institui¢des filantrépicas. Entretanto, apds a criagdo da
Constitui¢do Brasileira de 1988, pautada no capitulo da Ordem Social, em especial no Artigo
196, a saide se tornou um direito fundamental de todos. Portanto, o cidaddo brasileiro tem
direito de receber tratamento médico e hospitalar adequado fornecido pelo Estado. Com isso,
foi criado um dos maiores sistemas publicos de saide do mundo, que é o Sistema Unico de
Saude (SUS), que tem por objetivo melhorar a qualidade de vida do cidaddo, possibilitando o

acesso a cuidados que vao desde a prevencao de doencas até o tratamento destas.

Todavia, mesmo que seja responsabilidade do governo assegurar amplo acesso a saude,
sempre houve barreiras e limitacdes para isso, o que tem feito com que o Brasil ainda nao
consiga disponibilizar estrutura suficiente para suprir a demanda exigida pela populagdo,
afetando, assim, principalmente a parcela da populacdo que possui menor poder aquisitivo, que

constitui justamente a maior parte da populacdo brasileira.

Dessa forma, a assisténcia suplementar no Brasil tem por defini¢do, de acordo com a
Agéncia Nacional de Saude (2000), “a atividade que envolve a operacao de planos privados de
assisténcia a saude sob regulacdo do Poder Publico através da ANS”. Portanto, aqueles que
possuem renda maior acabam preferindo optar por um atendimento complementar de satde
privado, seja ele sendo prestado na assisténcia suplementar por meio de planos de satde ou
consultorios particulares, valendo ressaltar que mesmo ao escolher por esse tipo de

atendimento, a pessoa ndo perde o direito de ser atendida pelo SUS.

Sabendo disso, a quantidade de individuos que aderem a esse tipo de servigo privado
vem crescendo no decorrer dos anos, e esse tipo de gasto estd comprometendo cada vez mais
os orcamentos familiares. Para que possamos compreender um pouco melhor o nivel de
comprometimento desses gastos em relacdo ao nivel socioecondmico dos individuos, nds

iremos utilizar dados da pesquisa do SPC em parceria com a CNDL realizada em 2018.
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Tabela 1: Valores, em média, das mensalidades pagas em planos de satde particular, segmentado por

sexo, idade e classe.

SEXO IDADE CLASSE
GERAL | FEMININO | MASCULINO 18 a 34 35a54 | 55 ou mais A/B C/D/E
MEDIA (R$) R$ 439,54 | R$ 473,31 R$ 406,70 | R$ 254,26 | R$405,80 | R$ 648,29 | R$ 540,75 | R$ 332,77
até R$100,00 8,20% 8,60% 7,70% 10,20% 8,50% 5,70% 4,00% 12,40%
de R$101 a
18,70% 12,40% 24,90% 25,40% 19,90% 10,80% 8,80% 28,80%
R$200,00
de R$201,00 a
19,50% 23,80% 15,30% 25,10% 26,10% 7,00% 18,90% 20,10%
R$300
de R$301,00 a
9,50% 6,60% 12,40% 12,50% 9,40% 6,60% 13,90% 5,10%
R$400,00
de R$401,00 a
8,70% 7,50% 9,90% 9,50% 10,60% 6,10% 12,20% 5,30%
R$500,00
acima de
27,00% 32,60% 21,50% 1,50% 23,70% 56,40% 35,80% 18,10%
R$500,00

Fonte: CNDL (2018)

Analisando a tabela, a pesquisa aponta que a média de desembolso com planos de satde
€ positivamente maior de acordo com a classe social do beneficidrio e com a sua idade. Portanto,

um dos fatores interligados ao acesso a satde estd ligado as desigualdades sociais.

Sabendo disso, o sistema de saide suplementar brasileiro € composto por quase 1000
operadoras ativas de plano de saide, contando com as seguradoras de saide, medicina de
grupos, cooperativas, institui¢des filantropicas e autogestdes. Para Fernandes (2004, p.36), por
exemplo, as desigualdades regionais que mais se destacam estdo ligadas diretamente as
questdes do nivel de renda nas diferentes regides. Portanto, o estudo do sistema de satide sob
uma perspectiva econdmica, deve ser tratado de forma integrada, dado que depende da interacao
de diversos fatores, dentre eles: culturais, sociais e econdomicos, sendo que um dos fatores
importantes quanto a limitagdo ao acesso a saude sdo as desigualdades sociais provocada pela
regido demogréfica, socioecondmicas e financeiras entre a regides do pafs. Diante disso, a
regido Nordeste do Brasil é uma das mais afetadas quanto a isso, pois comparando com outras
regides do pais, € uma das que concentra uma grande parcela pobre da populagdo do pais, o que

gera uma maior sobrecarga no sistema de saude publico.

Em 1979, o médico oncologista Candido Pinheiro inaugurou a Clinica Antoénio Prudente

na cidade de Fortaleza — CE, que ap6s alguns anos se tornou Hospital, o qual tinha como publico
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alvo as classes A e B. Em 1993, ele decide criar a operadora de satde suplementar Hapvida, e
em 1996 a direcdo decide, de forma estratégica, separar os negécios de hospital e operadora de

plano de satide, decisao a qual nao se mostrou muito assertiva.

Com isso, no ano 2000, um novo planejamento foi feito, no qual a operadora se tornou
a maior geradora de receitas, e os hospitais passaram a ser um meio de prestacdo de servigos
para os beneficidrios da operadora. Esse novo modelo se mostrou muito melhor, e em 2004 a
Empresa iniciou o seu amplo processo de expansdo, intensificando consideravelmente o
processo de integracdo, aquisicoes e verticalizacdo de suas atividades, para focar
principalmente na sua rede prépria de atendimentos, priorizando a maior parte dos seus

investimentos na sua rede propria e na sua capacidade de atendimento.

Com o crescente nimero de aquisi¢cdes, a fim de aumentar sua base de clientes e, em
consequéncia, sua infraestrutura de atendimento, em 2011, o Hapvida Satde se tornou uma
operadora de Satde Suplementar, iniciando também a operacdo no setor de planos

odontoldgicos. Dessa forma, a partir de 2013, se tornou a marca Hapvida + Odonto.

Em 2017, a empresa redefiniu sua estrutura organizacional, que ocorreu em 3 etapas de
incorporagdes e concentracdes de atividades operacionais semelhantes, de modo a otimizar
processos e aumentar o controle na gestdo dos negdcios, a fim de se adequar aos novos desafios

de expansao acelerada da companhia.

O ano de 2018 foi, para o Hapvida, o de maior transformacao da companhia, devido a
sua abertura de capital na bolsa de valores, operagido que movimentou cerca de R$ 3,43 bilhoes
de reais, tornando-se o maior IPO da histéria da sadde suplementar brasileira. Essa operacao
alavancou a drea de atendimento do plano de sadde, que a principio focava suas operagdes

apenas nas regioes Norte e Nordeste.

Durante bastante tempo, a Hapvida focou em atender a fatia de mercado dos mais ricos,
até que o médico Jorge Pinheiro de Lima, filho do fundador, resolveu reformular o modelo de
negdcios, passando a empresa a se dedicar ao atendimento das classes C e D, que dificilmente
sequer ja tiveram um plano de saidde. Essa estratégia foi extremamente eficaz, ndo s6 porque

eles souberam aproveitar a transformacdo socioecondmica, principalmente da regido Nordeste,
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com a classe C aumentando sua participacdo no mercado de trabalho, mas também com a falta

de concorréncia no segmento.

Portanto, enquanto em outras regides do pais as operadoras focam no atendimento da
classe mais abastada, o Hapvida segue a passos largos insistindo na classe social mais baixa. E
para isso ocorrer, hd uma rigorosa gestdo de custos, que se da principalmente com o processo
super acelerado de verticalizacdo de toda a sua operagdo, ou seja, laboratdrios, clinicas e
hospitais. Além de utilizacdo de softwares proprios, call center etc. Dito isso, com esse controle
quase que absoluto dos servicos ofertados, evitando a0 maximo a terceirizagdo dos processos,
a empresa consegue enxugar a0 maximo os custos das intermediacdes, oferecendo planos de
saude com valores mais acessiveis, 0 que aumenta o desafio de fazer a conta fechar, gerando
lucro para a empresa. Por conseguinte, centralizando suas operacdes, a empresa consegue ter
controle de tudo que esta sendo feito, com o menor custo possivel, além de ndo dividirem os

lucros com terceiros.

Sabendo disso, no setor de planos de saude, ndo basta s6 um elevado nimero de
beneficidrios, ou seja, ndo basta oferecer um preco competitivo para um volume grande de
pessoas. Sua lucratividade estd proporcionalmente ligada ao seu controle de custos. O risco do
negdcio aumenta consideravelmente quando se trata de oferecer produtos a precos populares,
ja que a margem de lucro se torna menor. Além da estratégia ja citada anteriormente de
ampliacdo de sua rede propria, que, em média, consegue diminuir os seus custos totais em 30%,
o Hapvida passou a adotar programas de prevencdes de doencas cronicas, que acabam sendo os
pacientes que geram os maiores custos para os planos de saide suplementar. No decorrer do
tempo, eles também passaram a focar no processo de aquisicdes em massa, a fim de expandir

sua base de clientes e o controle dessa fatia de mercado.

Tabela 2: Participacdo de mercado da Hapvida.

Marked
Operadora
Share(%)
Sistema Unimed 37%
Bradesco Saude 6,9%
NotreDame Intermédica 6,8%
Amil Assisténcia Médica 6,1%
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Hapvida 5,7%
SulAmérica 4,0%
Outras 33,5%
TOTAL 100%

Fonte: ANS (Agéncia Nacional de Satide Suplementar)

Em um pais tdo grande como o Brasil, e com desigualdade social também elevada,
conseguir oferecer um modelo de negdcios de saiide complementar apropriado para as regides
que possuem as menores rendas familiares do pais é um desafio, pois tentar equilibrar o
oferecimento de um produto de qualidade a um valor sustentdvel para o publico-alvo, e ainda
conseguir lucrar com isso, € muito dificil. Além disso, no geral, quem precisa de mais
assisténcia é quem menos pode pagar por ela, entdo, ndo existir um produto que se adeque as

necessidades de pessoas mais vulnerdveis socioeconomicamente é condenar boa parte da

populacdo e aumentar o risco de mortes evitaveis.

Dessa forma, a maioria das aquisi¢Oes feitas pelo Hapvida se concentra nas regides
Norte e Nordeste, mesmo que atualmente ela também esteja presente em outras regides do pais.
Hoje, podemos dizer que ela € uma das maiores operadoras de planos de saide do Brasil,
possuindo cerca de 7,4 milhdes de beneficidrios, e, atrelado a isso, a empresa vem conseguindo
obter resultados acima da média do setor. Isso pode estar relacionado as pesquisas realizadas
pelo Data Popular, que apontaram que quanto menor € a renda da populagdo, mais recente € a
contratacdo dos planos de saide, que é justamente o publico-alvo principal da companhia.
Vejamos a evolucdo do nimero dos beneficidrios da Hapvida no decorrer dos anos, conforme

apresentado na Figura 1.

Figura 1: Evolucdo do Nimero de Beneficidrios da Hapvida em milhares.

2018 2019 2020 2021 ()
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Fonte: The Capital Advisor.

O comportamento do mercado de saide suplementar brasileiro estd bastante estdvel no
decorrer dos anos, pois a maioria dos beneficidrios de planos de sadde privados sdo de
empresas, portanto, o crescimento desse nicho estd altamente relacionado com o PIB e com o

indice de desemprego do pais. Podemos ver essas informac¢des na Figura 2 a seguir.

Figura 2: Taxa de crescimento anual composta (CAGR) em relagdo a adesdo de beneficidrios do plano de satide

Hapvida entre os anos 2014 e 2020.

Beneficidrios de Planos de Satide (milhGes) e Penetragao (%)

:CAGR de
CAGR de 25% 949 | -0,3%
3,6% \23% 23% 23% 22% 22%
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mmm Beneficiarios ——Penetracgao

Fontes: IBGE; ANS; XP Investimentos

Contudo, mesmo que esse mercado possua quase que o mesmo nimero de clientes desde
2016, os planos de satide, que adotaram a verticalizagcdo e optaram pelo uso de rede propria de

atendimento, conseguiram se destacar no cendrio brasileiro. Vejamos a seguir na Figura 3.

Figura 3: Demonstracdo do crescimento de empresas que adotaram a verticalizacao.

Crescimento Organico — CAGR de 2016-2020
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3%
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Fontes: ANS; XP Investimentos
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Mesmo que 2020 tenha sido um ano desafiador por conta da pandemia do Covid-19, em
2021 ocorreu um dos grandes marcos no setor de saide suplementar privada brasileira, que foi
a fusdo entre as duas gigantes Hapvida e NotreDame, operacdo que movimentou cerca de
R$ 110 bilhdes, acarretando, assim, a criagdo da operadora com maior nimero de beneficiarios
do pais. A Figura 4 mostra o crescimento de ambas as empresas, em relacdo ao ndmero de leitos

ofertado por cada uma delas antes e apds a fusdo:

Figura 4: Demonstracdo do crescimento no nimero de hospitais pds fusdo entre as empresas Hapvida e

NotreDame.

Nimero de Hospitais do grupo em 2020

72
67
62 63
1720 2720 37120 4720
= HAPVIDA NOTREDAME e Fusdo

Fonte: XVI Finance.

Em se tratando de fusdes, sdo muitos os fatores que levam grandes empresas a seguirem
esse caminho, sendo os principais: a criagdo de barreiras de entrada de novos concorrentes; a
expansdo territorial; o acesso a inovagdes; a aquisi¢cdo de novas tecnologias e produtos; a
melhoria no desempenho operacional e financeiro, e a tentativa de eliminac¢do da concorréncia.
No setor em andlise, o foco € aumentar o nimero de beneficiarios. Assim, aumentando a
operacdo, com consequente ganhos de escala, menor sao os seus custos, em fun¢do do poder de

negociacdo e diluicao dos riscos.

Um fato importante a ser destacado € que o mercado brasileiro teve uma reducdo de
cerca de 31,4% no nimero de operadoras de planos de satide atuantes no mercado, todavia, o
numero de beneficidrios s6 caiu 3%. Portanto, esse fato ndo estd vinculado ao desaquecimento
econdmico ou retragdo do setor, na verdade, houve uma expansdo no setor, com a venda de

hospitais, laboratérios de andlises clinicas, distribuidoras de materiais médico-hospitalares e,
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principalmente, como ja mencionado anteriormente, podemos destacar a medicina de grupo
com a fus@o do Hapvida e da NotreDame. Com a Figura 5 do gréfico a seguir, podemos analisar

essa relacdo entre beneficidrios e empresas de planos de saide no decorrer dos anos:

Figura 5: Demonstragdo do aumento de beneficidrios e consequentemente do ticket médio das empresas Hapvida

e NotreDame pds fusdo.
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Fonte: XVI Finance.

A opc¢ao por analisar a Hapvida no presente trabalho se deu, principalmente, por ser um
grande caso de sucesso e crescimento de uma empresa cearense, a qual foi pioneira no seu nicho
de mercado. Enquanto a maioria das empresas do setor olhava para o publico A e B, ela preferiu
focar seus esforcos no publico C e D. Para colocarmos em uma linha do tempo os principais

acontecimentos ocorridos na empresa, podemos sintetizar na Tabela 3 a seguir:

Tabela 3: Linha do tempo de acontecimentos marcantes da empresa Hapvida

LINHA DO TEMPO DA HAPVIDA

1979

Fundacgdo da Hapvida

1993

Inicio das atividades da operadora de saide suplementar por meio da Hapvida assisténcia médica

1996

Segmentagdo dos negdcios de operadora e hospitais

2007

Aquisi¢ao do Hospital Layr Maia

2011

Aquisicao da Santa Saude e Dental Vida

2014

Aquisi¢ao do Hospital Luis Franca

2021

Anuncio da fusdo entre Hapvida e NotreDame Intermédica

Fonte: The Capital Advisor.
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1.1 Hipoétese
A abertura de capital da empresa Hapvida mudou sua estrutura de capital.
1.2 Objetivo Geral
Descrever os determinantes da estrutura de capital, em especifico em relagao aos indices
de endividamento da operadora de plano de saide Hapvida, antes e depois da sua abertura de
capital na bolsa de valores brasileira.
1.2.2 Objetivos especificos
a) Mostrar que, mesmo sendo direito do cidaddo, previsto na Constituicdo de 1988, a
dificuldade no acesso a saude fornecido pelo governo gerou a necessidade da criacao de

planos de saude suplementar no Brasil;

b) Estudar a histéria da empresa Hapvida, desde sua decisdo de investir na utilizacdo de

estrutura propria até sua decisao de abertura de capital;

c) Estudar conceitos e pressupostos da Estrutura de Capital;

d) Catalogar e estudar as teorias de determinantes de estruturas de capital, em especifico nos

indices que medem o endividamento de empresas;

e) Coletar e estruturar as bases de dado das demonstragdes contabeis da Hapivida;

f) Modelar a estrutura de capital do Hapvida com base nas teorias estudadas, e

g) Calcular e demonstrar se a estrutura de capital, no que se diz respeito aos indices de

endividamento, sofreu mudanca apds a abertura de capital da empresa estudada.
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1.2.3 Justificativa e estrutura do trabalho

A opc¢do pelo estudo de estrutura de capital se deu em fungdo deste ser um fator
importante de andlise quando se deseja conhecer a saude financeira de uma empresa,
observando como ela se financia; qual seu grau de endividamento; o quanto ela depende de
recursos de terceiros, etc, o que € fundamental para a elaboracdo de um planejamento

estratégico e para a tomada de decisdes por parte dos gestores e até de eventuais investidores.

No presente trabalho, foi realizado o estudo da estrutura de capital tendo como base os
indicadores de endividamento da empresa Hapvida, que foi escolhida para anélise por se tratar
da mais recente empresa de plano de saude que abriu seu capital na bolsa de valores, além do

fato dela ser uma empresa cearense.

Para a concep¢do deste trabalho, considerando os objetivos delimitados e as
justificativas apontadas, dividiu-se 0 mesmo em mais quatro pontos: revisdo da literatura;

metodologia; resultados, e, por fim, conclusdo.
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2 REVISAO DA LITERATURA

No primeiro item, serdo abordados os conceitos e pressupostos da Estrutura de Capital
aplicada em empresas de capital aberto. No segundo, serd apresentada a Teoria Tradicional de
estrutura de capital. No terceiro item, serd tratada a Teoria de Modigliani e Miller. O quarto ird

abordar a Teoria do Pecking Order. No quinto item, serd apresentada a Teoria do Trade-Off.

2.1 Estrutura de Capital

Estrutura de Capital € um dos principais temas abordados em finangas coorporativas,
pois ela influencia diretamente no custo de capital e no valor de uma empresa. Uma estrutura
de capital mal elaborada pode gerar alto custo de capital para a empresa, diminuindo o seu valor
presente liquido e, consequentemente, o seu valor de mercado, enquanto boas estruturas de

capital podem diminuir o custo de capital e aumentar o valor da companhia.

A estrutura de capital determina como a empresa ird realizar a combinacdo de capital
proprio, que € a parte de capital que pertence a s6cios ou acionistas, € de terceiros, que
representa as dividas e suas fontes de financiamento, no seu or¢camento. Ou seja, determina a

forma como uma empresa se financia e aplica os seus capitais.

Desse modo, encontrar uma estrutura de capital 6tima, onde o custo total € minimizado

e o valor da empresa e do investimento para acionistas € maximizado, € um grande desafio.

Outro ponto importante a respeito de estrutura de capital € estudar a respeito do
financiamento das empresas e se isso afeta ou ndo o seu valor. Com isso, serdo abordadas
algumas teorias, a fim de catalogar e estudar esse tema, para assim, aplicar os conceitos em

empresas de plano de saide de capital aberto no Brasil.

2.2 Teoria Tradicional

A Teoria Tradicional, representada principalmente por Durand (1952), afirma que ha
uma estrutura 6tima de capital que maximiza o valor da empresa. Ou seja, que existe uma

combinacdo perfeita de capitais proprios e de terceiros que maximize esse valor, onde o custo
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médio ponderado de capital, resultado da média ponderada entre os custos de capital de

terceiros e proprios, ¢ minimizado.

Brito, Corrar e Batistella (2006) abordam que, na corrente tradicional, o custo de capital
de terceiros se mantém estdvel até certo ponto de endividamento, e a partir dai ele aumenta
devido ao risco de faléncia. Com isso, estrutura de capital 6tima, que leva a maximizagao do
valor da empresa, se dd no ponto onde o custo de capital atinge o seu valor minimo, partindo

do pressuposto que o custo de capital de terceiros € menor do que o custo de capital préprio.

De acordo com Gitman (1987, p. 523-529), em seu livro “Principios da Administragdo
Financeira”, existem alguns principios nos quais a Teoria Tradicional estd baseada. O primeiro
diz respeito ao financiamento através de debéntures e acdes; o segundo, que a empresa distribua
todos os seus lucros em formas de dividendos; o terceiro, que haja inexisténcia de imposto de
renda; o quarto, que o risco do negdcio seja constante, € o quinto, que hd variacdes na

alavancagem financeira das empresas.

Ja Brealey e Myers (1998) mostram dois argumentos em favor da visao tradicional. O
primeiro € que existe a possibilidade de os investidores classificarem o risco gerado pelo
endividamento. Portanto, dependendo do grau de endividamento, os investidores podem aceitar
uma taxa de rentabilidade mais baixa de uma empresa com menor grau do que a de uma empresa
com o nivel maior de endividamento. O segundo é que o mercado é imperfeito. Assim, no
mercado de capitais pode ocorrer das acdes serem vendidas a um preco maior do que o seu real

valor, por conta do processo de alavancagem financeira.

Desse modo, sendo considerado que ha imperfeicdes de mercado, como a assimetria de
informacdo, pode ocorrer dos agentes substituirem o capital proprio pelo de terceiros,
aumentando seu grau de endividamento, que, se ignorado pelos investidores, pode se tornar um

grande problema.

2.3 Teoria de Modigliani e Miller

A Teoria de Modigliani e Miller (MM) foi elaborada em 1958 e baseia-se no artigo de

Franco Modigliani e Merton Miller intitulado “The cost of Capital, Corporation Finance, and
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the Theory of Investment”, de 1958, e se contrapde a teoria tradicional. Essa teoria, que também
€ conhecida como Teoria Moderna, afirma que a estrutura de capital € irrelevante para
maximizar o valor da empresa, tendo demonstrado que empresas idénticas teriam o mesmo
valor de mercado, independentemente da forma de como ela se financia, seja por capital préprio

ou de terceiros.

Essa teoria parte de algumas premissas geradas a partir de condi¢des tedricas associadas

a um mercado de capitais perfeito.

Junior (2012) lista algumas dessas premissas. A primeira diz respeito a inexisténcia de
impostos e de custos de insolvéncia financeira; a segunda diz que as expectativas dos
investidores sdo homogéneas; a terceira, que os ativos das empresas sdao perfeitamente
divisiveis e que sdo financiados por acdes e obrigacdes; a quarta, que as empresas € 0S
individuos aderem ao mercado de crédito com a mesma facilidade e a mesma taxa, e a quinta,
que todas a empresas podem ser agrupadas em classes de “rendimentos equivalentes”, sendo

que empresas de mesma classe tem o seu rendimento proporcional aos titulos uma das outras.

Gomes (2012) cita trés proposicdes que estdo no artigo publicado por Modigliani e
Miller acerca do tema, com base nas premissas citadas. A primeira € “O ponto de corte para
investimento na empresa serd em todos os casos de Pk e ndo serd completamente afetado pelo

’

tipo de titulo usado para financiar o investimento.”, onde k é taxa de retorno esperada para
qualquer acao na classe k. Dessa forma, essa proposic¢ao afirma que a propor¢ao de capital de
terceiros e proprio utilizadas no financiamento de uma empresa nado influencia no seu valor de
mercado. Assim, a decisdo de se endividar ndo iria afetar nem os resultados operacionais e nem

o valor de mercado dessa empresa.

A segunda proposicao diz que “O rendimento esperado de uma agdo é igual a taxa de
capitalizacdo apropriada Pk para um fluxo de acoes puro na classe, mais um prémio
relacionado ao risco financeiro igual a razdo divida/capital vezes o spread entre Pk e r.”’, onde
Pk € a taxa de retorno esperada para qualquer acdo na classe k, e R € a taxa de retorno esperada
da Divida. Desse modo, a rentabilidade das acdes de uma empresa cresceria de acordo com o
seu endividamento, ou seja, o aumento de rentabilidade esperada pelos acionistas é compensado

pelo aumento do risco das acdes.
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A terceira proposi¢do diz que “O ponto de corte para o investimento na empresa serd
Pk e ndo serd completamente afetado pelo tipo de titulo usado para financiar o investimento. ”,
onde Pk € a taxa de retorno esperada para qualquer ag¢do na classe k. Com isso, essa proposi¢ao
nos diz que o tipo de instrumento utilizado para financiamento € irrelevante na questdo da
viabilidade dele, entretanto, isso ndo ird significar que o gestor ndo tem preferéncias de

financiamento.

Dessa forma, mesmo que a teoria de Modigliani e Miller afirme que a estrutura de capital
nao altera o valor ou forma de financiamento das empresas, no caso do mercado brasileiro, o
endividamento poderia ser vantajoso, pois costuma ser mais barato se financiar com capital de
terceiros do que com o proprio, que € o retorno esperado pelos acionistas. Além disso,
aumentando o capital de terceiros, se reduziria o imposto de renda e o custo de capital. Outro
ponto que vale ressaltar é que essa teoria se aplicaria em um mercado perfeito, que € quase

impossivel de se ver na pratica.

2.4 Teoria do Pecking Order

A Teoria do Pecking Order foi proposta por Donaldson (1961) e desenvolvida por
Myers (1984) e Myers e Majluf (1984). Ela € uma teoria de estrutura de capital baseada na
hierarquizacdo das fontes de financiamento, onde primeiramente a empresa se utilizaria dos
fundos de capital préprio para depois usarem o de capital de terceiros e, como ultimo recurso,
emitir novas agoes. Além disso, ela discorre que ndo exista uma estrutura de capital 6tima que

maximize o valor da empresa.

Segundo Mota (2012), essa teoria tem alguns pressupostos. O primeiro € que as
empresas tém preferéncia a se financiarem com capital proprio em vez de fontes de
financiamento externas; o segundo € que as empresas adaptam gradualmente os seus objetivos
de distribuicdo de dividendos para evitar que haja alteragdes bruscas nos mesmos; o terceiro
que quando o financiamento externo € exigido, primeiro as empresas recorrem ao

endividamento, depois a emissao de titulos hibridos e por ultimo a emissao de novas acdes.

Para que a Teoria do Pecking Order possa ser colocada em pratica é necessario que

ocorra assimetria de informagao, ja que isso afeta qual decisdo serd tomada pelos agentes. Além



28

disso, a deficiéncia na comunica¢do entre gestores e acionistas faria com que a empresa
diminuisse os lucros dos novos acionistas quando emitisse novas agdes, ja que isso pode ndo
ser bem-visto pelo mercado, acarretando diminui¢do de valor das novas acdes e
consequentemente transferindo riqueza dos acionistas mais antigos para 0s mais novos
(MEDEIROS; DAHER, 2006). Com isso, Segundo Myers e Majluf, utilizar o financiamento
interno nd@o mostra ao mercado que hd problemas na empresa, ndo alterando o valor das suas
acdes, jd a emissao de novas acdes faz com que o prego delas baixe. Dessa forma, empresas que
possuem maiores lucros acumulados t€m menos chances de necessitarem da utilizacdo de
capital de terceiros, o que evita que ocorra endividamento. Em suma, empresas mais lucrativas

sdo menos endividadas.

2.5 Teoria do Trade-Off

A Teoria do Trade-Off, também conhecida por teoria do equilibrio, foi desenvolvida por
Merton Miller em 1977 e ela afirma que existe uma estrutura 6tima de capital que maximiza o

valor da empresa.

De acordo com essa corrente, a empresa deveria buscar o equilibrio dos custos que
incidiriam em caso de faléncia e as vantagens da emissdo de divida. J4 que a medida que a
empresa aumenta o seu grau de endividamento, ela também aumenta ganhos fiscais associados
a ele, bem como ganhos com alavancagem financeira, o que faz com que a empresa aumente o
seu valor. Entretanto, o aumento de dividas também traz prejuizo, pois incorrem 0s juros €
aumenta o risco financeiro da empresa. Portanto, a empresa deve balancear esse grau de
endividamento, até o ponto em que os beneficios fiscais ndo superem os custos de faléncia e
esse mecanismo seja um procedimento positivo. Ou seja, devemos sustentar a divida até que

obtenha um ponto que maximize o valor da empresa.

Segundo Costa (2015) “taxa marginal de impostos; separa¢do entre acionistas e
gestores; volatilidade dos cash-flows operacionais (risco de negdcio); dificuldade por parte dos
credores em monitorizar os investimentos da empresa e a sua performance; necessidade de
flexibilidade para periodos futuros™ sdo alguns dos fatores que devemos analisar para conseguir

obter essa estrutura 6tima de capitais.
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Segundo Junior (2012), apesar de se haver vantagens proporcionadas pelo
endividamento, através da poupanca fiscal, a partir de certo nivel o endividamento leva a um
aumento no risco de insolvéncia financeira, acarretando perda de valor da empresa. Segundo
Mira e Gracia (2003), esse aumento de endividamento também pode acarretar aparecimento de
custos de agéncia da divida, pois hd uma relacdo conflituosa entre credores e investidores.
Portanto, € um processo delicado e arriscado conseguir obter esse nivel 6timo de endividamento
sem que a empresa deixe de assumir os seus compromissos financeiros e venha a entrar em

faléncia.

2.6 Consideracoes finais

Esse capitulo abordou as teorias de estrutura de capital: Teoria Tradicional, que afirma
que ha uma estrutura de capital 6tima que combina de forma ideal os capitais préprios e de
terceiros que maximiza o valor da empresa. A Teoria de Modigliani e Miller, que se contrapde
a teoria tradicional, pois ela afirma que a estrutura de capital € irrelevante para maximizar o
valor da empresa. A Teoria do Pecking Order, que se baseia na hierarquizacao das fontes de
financiamento, e a Teoria do Trade-Off, que diz que a empresa deve balancear o seu nivel de
endividamento, até o ponto em que os beneficios fiscais ndo superem os custos de faléncia e

1SS0 seja positivo para a empresa.

Dessa forma, comentando os seus respectivos pontos, premissas e abordagens
conseguimos justificar o proximo capitulo que ird tratar dos resultados obtidos a partir dos

indicadores financeiros de endividamento do Hapvida.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 Enquadramento metodolégico

No presente trabalho foi utilizado os conceitos de indices de endividamento de estrutura
de capital e utilizacdo das informacdes contidas nos balancos patrimoniais fornecidos pela
empresa Hapvida para construcdo dos modelos, para elabora¢do dos graficos e auxilio nas

andlises propostas.

Para obter as conclusodes deste trabalho, foi utilizada uma analise descritiva, que “tem
como principal objetivo descrever, analisar, calcular as varidveis necessarias e suas relagdes
com as teorias apresentadas acerca do tema para conseguirmos descrever, de acordo com
valores dos balangos patrimoniais fornecidos pela prépria empresa, se houve quaisquer
mudancas na sua estrutura de capital pds abertura de capital, bem como a relagdo entre as
vardveis apresentadas” (PALMERI; AMBROZINI, 2016). Neste caso, buscamos descrever por
meio de célculos, modelos matemadticos e técnicas estatisticas, se a estrutura de capital, de

acordo com o endividamento da empresa estudada, sofreu mudangas pds abertura de capital.

Neste contexto, o trabalho também pode ser considerado como uma pesquisa de carater
quantitativo, que tem como pressuposto “quantificar os dados para responder um problema ou

questionamento da pesquisa. “(D'ANGELO, 2020).

Hipoteses Investigadas

Se houve mudanca de estrutura de capital utilizando os aspectos das teorias estruturas
de capital estudadas no dado trabalho: Tradicional, Modigliani e Miller, Pecking Order e Trade-
off.

Por exemplo, se tratando da Teoria do Trade-Off, onde a empresa deve balancear seus
custos analisando o seu grau de endividamento, até o ponto em que os beneficios fiscais ndo
superem os custos de faléncia e esse mecanismo seja um procedimento positivo. Ou seja,
devemos sustentar a divida até que obtenhamos um ponto que maximize o valor da empresa.
Desse modo, aplicando isso no caso da empresa Hapvida, podemos concluir que foram

balanceados apds a abertura de capital.
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Tabela 4: Resumo dos valores de Balango Patrimonial da empresa Hapvida entre os anos de 2017 e 2021.

RESUMO DO BALANCO PATRIMONIAL DA EMPRESA HAPVIDA ENTRE OS ANOS DE 2017 E 2021

2017 2018 2019 2020 2021

ATIVO TOTAL R$ 2.336.148,00 | R$ 4.876.674,00 | R$ 12.453.683,00 | R$ 13.519.719,00 | R$ 17.404.288,00
PATRIMONIO LIQUIDO R$ 472.003,00 | R$ 3.605.855,00 | R$ 7.261.885,00 | R$ 7.830.987,00 | R$ 10.619.921,00
PASSIVO CIRCULANTE R$ 1.539.996,00 | R$  987.496,00 | R$ 1.745.423,00 | R$ 2.120.613,00 | R$ 3.267.099,00
PASSIVO NAO CIRCULANTE R$ 324.149,00 | R$ 283.323,00 | R$ 3.446.378,00 | R$ 3.568.119,00 | R$ 3.517.268,00
ATIVO NAO CIRCULANTE R$ 1.097.170,00 | R$ 3.600.720,00 | R$ 10.292.384,00 | R$ 10.017.628,00 | R$ 13.693.775,00
REALIZAVEL A LONGO PRAZO R$ 760.590,00 | R$ 3.071.098,00 | R$ 2.886.209,00 | R$ 2.253.792,00 | R$ 3.675.316,00
ATIVO DE INVESTIMENTO R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -

ATIVO IMOBILIZADO R$ 290.622,00 | R$ 414.528,00 | R$ 2.100.319,00 | R$ 2.241.533,00 | R$ 2.603.532,00
ATIVO INTANGIVEL R$ 1.097.170,00 | R$  115.094,00 | R$ 5.305.856,00 | R$ 5.522.303,00 | R$ 7.414.927,00

Fonte: elaborada pelo préprio autor (2022).

Tabela 5: Resumo dos indices, férmulas, significado e interpretacdo dos indices de estrutura de capital relacionado

ao endividamento.

ESTRUTURA DE CAPITAL
iNDICE FORMULA INDICA INTERPRETACAO

Endividamento EG = Passivo Circulante+Passivo nfio-circulante O quanto a empresa deve em | Quanto menor,
geral (EG) Ativo Total relagdo ao total aplicado. melhor.
End1¥1damento ET = Passivo Circulante+Passivo ndo-circulante Quanto a empresa usou de Quanto menor,
com ferceiros Patrimdnio liquido capital de terceiros para cada | melhor.
(ET) unidade de capital préprio.
Eo$p.odslgao (:o CE = Passivo Circulante Qual o percentual de~d|'\{idas a | Quanto menor,

ndividamento Passivo nio-circulante+Passivo Circulante curto prazo em relagéo as melhor.
(CE) dividas totais.

Imobilizacio de IRNC = Ativo de investimento+Ativo Imobilizado+Ativo

Recursos nao

Correntes (IRNC) Intangivel Patrim6nio Liquido+Passivo ndo-circulante

Qual o percentual de recursos
nao correntes a empresa
aplicou no ativo permanente.

Quanto menor,
melhor.

Imobilizacio do
Patrimonio
Liquido (IPL)

IPL = Ativo ndo-circulante-Realizavel a Longo prazo
Patrimdnio Liquido

circulante.

O quanto a empresa aplica do
seu patrimoénio liquido no seu
ativo permanente ou ndo

Quanto menor,
melhor.

Fonte: elaborada pelo préprio autor (2022).
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4 APLICACOES E RESULTADOS

4.1 indice de endividamento geral

O Indice de Endividamento Geral (EG) é capaz de calcular o valor da divida total de
uma instituicdo em comparac¢io ao montante do seu ativo, ou seja, o quanto a instituicao deve
em relacdo ao total aplicado. Ele € mais utilizado no tipo de andlises fundamentalistas, que
verifica o cendrio financeiro, econdmico e mercadoldgico de uma institui¢do para tentar analisar

suas expectativas para o futuro.

Para ser calculado basta dividir o valor total das dividas, - de curto e longo prazo, ou
seja, passivo circulante e ndo circulante respectivamente - pelo total do ativo. Isto €, ele é
determinado pela relacdo dos valores devidos por uma companhia e seu capital préprio ou

patrimonio.

Desse modo, esse indicador nos auxilia a analisar se uma empresa esta utilizando mais
de recursos proprios ou de terceiros, o que nos indica o seu potencial de se encarregar de pagar

juros, mobilizar ativos, entre outros.

No geral, quanto maior o indice de endividamento geral pior estd a saide financeira da
empresa, ja que isso pode ocorrer por dois motivos principais. O primeiro, € quando os seus
ativos totais estdo baixos, acarretando uma dificuldade em liquidar seus deveres menores. O

segundo, seria um problema de maior proporcao, ja que envolveria dividas de quantias maiores.

Entretanto, vale ressaltar que um indice de endividamento geral elevado de uma empresa
nem sempre caracteriza que a empresa estd indo mal, pois isso pode ser um indicativo de que
ela estd comprometendo boa parte do seu fluxo de caixa para arcar com dividas e juros
preexistentes. Em contrapartida, uma empresa com indice de endividamento geral baixo
também nao significa que ela esteja bem, principalmente se formos fazer uma andlise mais
abrangente comparando com outras empresas do mesmo seguimento, ja que isso pode significar
que ela ndo estd utilizando da melhor forma os seus recursos proprios e oportunidades externas

para aumentar sua lucratividade e, consequentemente, melhorar seus resultados.



33

Dessa forma, mesmo que o ideal seja ter um indice de endividamento geral baixo, nem
sempre essa informagdo isolada nos dd a no¢do completa sobre a saide financeira da empresa

em questao.

Em suma, esse tipo de indicador é uma ferramenta de andlise da situacao financeira de
uma empresa, verificando seu potencial e perspectivas para o futuro, entretanto, ele, de forma
isolada, ndo consegue nos passar de forma completa e robusta as suas proje¢des de desempenho,
riscos de investimento e potencial a longo prazo, considerando que uma empresa pode
apresentar um baixo indice e ter problema de gestdao, por exemplo, ou ter um indice alto, mas
pode ter utilizado recursos financeiros para realizar investimentos que serdo rentdaveis a longo
prazo.

Entdo, o ideal € que ele ndo seja analisado puramente pelo calculo isolado em si, e sim,
juntamente com outros marcadores € em comparagdo com outras companhias do mesmo setor,

para uma tomada de decisao mais acertada.

EG = Passivo Circulante+Passivo ndo-circulante
Ativo Total

Fonte: elaborada pelo préprio autor (2022). 1)

Figura 6: Evolucdo do indice de endividamento Geral da empresa Hapvida.

ENDIVIDAMENTO GERAL

80%

-/42% 42% 39%

26%

2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: elaborada pelo préprio autor (2022).
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Tabela 6: Valores do desvio padrdo, maximo e minimo do indice de endividamento geral da empresa Hapvida

entre os anos de 2017 € 2021.

ENDIVIDAMENTO GERAL
DESVIO PADRAO MAX | MIN
20,23% 80% | 42%

Fonte: elaborada pelo préprio autor (2022).

Como dito anteriormente, a abertura de capital do Hapvida se deu em 2018. Portanto,
com as informagdes aqui apresentadas, podemos concluir que, primeiramente, ao analisarmos
o comparativo entre o indice de endividamento geral de 2017 com o de 2018, houve uma
melhora desse resultado. Apds 2018, deu uma ligeira piorada, mas no decorrer dos anos ele se
mostrou praticamente estdvel. Dessa forma, de acordo com esse indice, a empresa que ja
possuia recursos para se financiar antes mesmo da sua abertura de capital, melhorou ainda mais

apos esse acontecimento.

4.2 Indice de Endividamento com Terceiros

O indice que mede o grau de endividamento com terceiros (ET) mensura a relacdo
existente entre passivo circulante, acrescido do passivo ndo-circulante e o seu patrimonio

liquido.

Esse indice € capaz de mensurar o quanto de capital de terceiros a empresa utilizou para
cada unidade de capital préprio. Mostrando assim, o quanto a instituicdo é dependente de
capitais de terceiros, ja que mostra a relacdo do quanto ela deve, com o quanto ela possui e se

estd conseguindo se comprometer a liquidar dividas preexistentes.

Com isso, esse célculo consegue mostrar o nivel de endividamento de dada institui¢ao
em detrimento do seu proprio capital, ou seja, mostra a garantia que os capitais de terceiros

possuem em relagc@o aos capitais proprios da companhia.

Em suma, o indice mostra o valor da divida que é garantida por uma unidade monetaria
do patrimOnio que a empresa ja possui, ou seja, compara 0 quanto a empresa possui, com O

quanto ela deve e o quanto desse capital j4 estd comprometido para pagamento de dividas
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preexistentes. Dessa forma, o resultado total do célculo quantifica o valor de unidade monetaria
total que é comprometido com uma unidade de capital préprio. Por exemplo, se de acordo com
um célculo o nivel de endividamento da igual a 4, isso corresponde que a cada R$ 1,00 de
capital préprio, a companhia possui R$ 4,00 de divida. Com isso, se a rela¢ao for superior a
unidade, a empresa estd comprometida, pois os capitais proprios ndo sdo suficientes para pagar
as dividas da empresa. Logo, quanto menor o indice, melhor a saide financeira e econdmica da

empresa.

Em vista disso, esse indice costuma ser mais utilizado para quem empresta dinheiro a
empresas e, além disso, ele € muito comum em ser utilizado junto ao indicador de dependéncia

financeira para analises.

O indicador de dependéncia financeira € calculado fazendo a razdo entre a soma do
passivo circulante com o passivo ndo-circulante e seu ativo total. Esse resultado indica a
porcentagem de capital que estd financiada com o de terceiros. Ou seja, se o valor do célculo
total de dependéncia financeira for igual a 0,80, isso significa que 80% do seu ativo € financiado

por capital de terceiros.

Entretanto, embora esse indice colabore de forma interessante para andlise de uma
empresa, € importante que ele seja associado a outros conjuntos de fatores para uma tomada de
decisd@o mais acertada e uma andlise mais criteriosa, pois dependendo do porte da empresa,
maturidade, solidez de mercado e modelo de negdcio, por exemplo, uma estrutura de capital

baseada na capitagdo de recursos de terceiros nao € algo tio prejudicial e relevante.

ET = Passivo Circulante+Passivo ndo-circulante
Patriménio liquido

Fonte: elaborada pelo préprio autor (2022). 2)
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Figura 7: Evoluc¢do do indice de endividamento com terceiros da empresa Hapvida.

ENDIVIDAMENTO COM TERCEIROS

395%

71% 73% o
35%_______....--------" o o 64%

2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: elaborada pelo préprio autor (2022).

Tabela 7: Valores do desvio padrdo, maximo e minimo do indice de endividamento com terceiros da empresa

Hapvida entre os anos de 2017 e 2021.

ENDIVIDAMENTO COM TERCEIROS

DESVIO PADRAO MAX | MIN

150,26% 395% 35%

Fonte: elaborada pelo préprio autor (2022).

Ao analisarmos os resultados apresentados, no que se diz respeito ao Indice de
Endividamento com Terceiros, primeiramente vemos que, antes da sua abertura de capital em
2018, a Hapvida necessitava utilizar mais recursos de terceiros do que dos seus proprios para
se financiar. Entretanto, em 2018, vemos que a situacdo melhorou substancialmente € no
decorrer do tempo, mesmo havendo uma piora no cendrio de inicio, vemos que o indice se
mantém praticamente estdvel e, com isso, podermos concluir que, apds a abertura de capital, a

empresa diminuiu muito a sua dependéncia de recursos financeiros externos.

4.3 Indice de Composiciio do Endividamento

O indice de composi¢do de endividamento (CE) mede a relagdo entre a divida de curto
prazo e a divida total da empresa. Ele € calculado fazendo a razdo do seu passivo circulante
com a soma de seu passivo circulante e nao-circulante, possibilitando, assim, saber qual o valor

da sua divida total que precisa ser quitada e o prazo necessario para essa liquidacao.
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Dessa forma, quanto menor o indice, melhor estd a satide financeira da empresa, pois
isso significaria que o tempo para quitacdo de dividas é maior, havendo mais tempo para a
elaboracdo de um planejamento por parte dos gestores e ndo necessitando de desembolso de
capital a curto prazo. Em suma, o fator primordial, nesse caso, € a existéncia de um passivo

ndo-circulante alto, ja que ele que vai definir a varia¢do do indicador.

Nesse sentido, quando percebemos que a quantidade de dividas estd concentrada no
curto prazo, a situacio acaba sendo mais onerosa para a empresa, pois torna-se mais caro de
liquidar esses haveres e aumenta a chance da nao realizacdo disso, até mesmo por conta das
imprevisdes do mercado. J4 quando € de longo prazo, além de se ter mais tempo para
planejamento por parte dos gestores, como ja citado anteriormente, ainda seria algo mais barato
para a empresa, pois ela poderia ter a possibilidade de utilizar capital proveniente de

investimentos, por exemplo, em vez de tomar decisdes mais onerosas.

Desse modo, o indice de composicao de endividamento é uma ferramenta utilizada por
gestores na tomada de decisdes financeiras, especialmente em relagdo ao gerenciamento da
divida e nos seus prazos de vencimento, e por investidores, para decidir em quais empresas
aportar seus recursos. Entretanto, ele de forma isolada ndo nos traz informagdes completas
sobre o grau de endividamento de uma empresa, pois se o endividamento geral estiver sob
controle, por exemplo, ndo hd muito com o que se preocupar em relagdo a composi¢ao de
endividamento. Entretanto, se o indice de endividamento geral também ndo estiver satisfatorio,
ai sim seria interessante a verificacdo da composi¢do dessas dividas e dos seus respectivos

prazos para saber se a empresa conseguird ou nao cumprir com suas obrigagdes financeiras.

CE= Passivo Circulante
Passivo nao-circulante+Passivo Circulante

Fonte: elaborada pelo préprio autor (2022). 3)

Figura 8: Evolucdo do indice de endividamento com terceiros da empresa Hapvida.
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COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO

83%————— 73y

8%

34%——37%

2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: elaborada pelo préprio autor (2022).

Tabela 8: Valores do desvio padrdo, mdximo e minimo do indice de composicdo de endividamento da empresa

Hapvida entre os anos de 2017 e 2021.

COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO

DESVIO PADRAO MAX | MIN

23,03% 83% 34%

Fonte: elaborada pelo préprio autor (2022).

Ao fazermos a andlise do Indice de Composi¢io do Endividamento, vemos que
comparando 2017 com 2018, que foi o ano de abertura de capital da empresa, a alteracao no
indice foi baixa. Entretanto, no ano seguinte, ele baixou consideravelmente e se manteve sem
mudancas considerdveis ao longo do periodo analisado. Isso pode ter ocorrido pelo fato de
antes, a Hapvida possuir mais dividas com vencimentos a curto prazo e no decorrer dos anos a
situagdo foi melhorando, mostrando que houve um melhor gerenciamento dos vencimentos dos
haveres financeiros da companhia. Dessa forma, apenas por essa 6tica, nao podemos afirmar

que esse progresso se deu pela sua abertura de capital.

4.4 Indice de Imobilizacao de Recursos nao Correntes
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O Indice de Imobilizacdo de Recursos Nio Correntes (IRNC), que também é conhecido
como Indice de Imobilizag¢io de Recursos Permanentes (IRP), calcula o percentual de capital
ndo recorrente da empresa que foi investido nos ativos permanentes dela, ou seja, ele consegue
representar o capital que a empresa investiu na aquisi¢ao de recursos permanentes ou fixos. O
seu cdlculo € dado pela razdo da soma dos ativos de investimento, ativos imobilizados e ativos
intangiveis, pela soma do seu patrimdnio liquido e passivo ndo-circulante. O resultado desse

calculo nos mostra o nivel de imobilizacao do capital préprio e de terceiros.

Dessa forma, quanto menor o indicador, melhor a situacdo financeira da empresa. Com
1sso, o resultado desejdvel seria menor do que 1, pois isso mostraria que 0s recursos nao-
correntes conseguem financiar o ativo fixo da institui¢do. J4 quanto maior o resultado, ou seja,
muito perto ou acima de 1, implicaria que os capitais ndo-correntes ndo sdo suficientes para

financiar seu ativo fixo, acarretando desequilibrio financeiro.

Quando falamos de ativos fixos, estamos falando de ativos que ndo podem ser
convertidos em dinheiro de forma mais rdpida, ou seja, possuem menor liquidez financeira e
sao considerados direitos mais duradouros. Eles sdo classificados em ativos imobilizados,
ativos intangiveis e ativos diferidos, isto €, terrenos, maquindrio, veiculos, acdes de outras

companhias, mobilias, marcas e patentes, direitos autorais etc.

Dessa forma, esse indice de diagndstico financeiro é geralmente utilizado no tipo de
andlise fundamentalista, que € um tipo de andlise financeira mais abrangente, que procura
determinar o potencial de crescimento de uma empresa, € nos permite estabelecer o quanto a
empresa necessita investir do seu capital proprio ou de terceiros para manter seu ativo fixo,
fazendo com que eles ndo precisem ser liquidados em curto prazo. Logo, conseguimos prever

o quando de recurso permanente € usado para financiar todo o seu ativo fixo.

Desse modo, a imobilizacdo de recursos ndo correntes se mostra uma importante
ferramenta de analise mais detalhada da saidde financeira e econdmica de uma empresa. Ela é
utilizada pelos gestores da companhia para a anélise da necessidade de ajuste financeiro, com
elaboracgao de estratégias empresariais, fazendo com que a empresa possua uma vida financeira
equilibrada e aumentando a possibilidade de crescimento dela. Mas também € um indice muitas
vezes analisado por investidores, pois uma empresa que mostra a necessidade de alocagdo de
recursos proprios muito grande para manter seus ativos fixos, acaba se tornando ndo muito

atraente para investimento, por se mostrar uma alternativa mais arriscada de alocagao de
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recursos, pois no futuro isso poderia significar que eles proprios precisassem alocar capital

proprio na empresa em questao.

Em suma, o cdlculo nos mostra a relacdo da variacdo de imobilizagdo do patrimonio
liquido da institui¢do e conclui-se que quanto maior o indice, maior o risco financeiro atrelado
a empresa em andlise. Entretanto, ndo é recomendado que seja analisado de forma isolada, ele
€ apenas mais um indice que ajuda na tomada de decisdo de investir ou ndo em uma empresa e

0 quanto isso pode gerar de retorno.

IRNC = Ativo de investimento+Ativo Imobilizado+Ativo Intangivel
Patriménio Liquido+Passive ndo-circulante

Fonte: elaborada pelo préprio autor (2022). @)

Figura 9: Evolu¢do do indice de imobiliza¢do de recursos ndo correntes da empresa Hapvida.

IMOBILIZAGAO DE RECURSOS NAO

CORRENTES
174%
/69% 68% 7%
14%
2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: elaborada pelo préprio autor (2022).

Tabela 9: Valores do desvio padrdo, maximo e minimo do indice de imobiliza¢do de recursos nao correntes da

empresa Hapvida entre os anos de 2017 e 2021.

IMOBILIZACAO DE RECURSOS NAO CORRENTES

DESVIO PADRAO MAX MIN

58,17% 174% 14%
Fonte: elaborada pelo préprio autor (2022).
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Como podemos verificar, apds a abertura de capital do Hapvida em 2018, o seu indice
de Imobilizacdo de Recursos ndo Correntes caiu expressivamente, melhor dizendo, houve uma
diminui¢ao brusca do valor que a empresa utilizou do seus recursos nao-correntes e imobilizou
do seu patrimonio liquido para manter os seus ativos permanentes, seja ele vindos de recursos
proprios ou de terceiros. Analisando os dados apresentados, antes da sua abertura de capital, o
Hapvida sequer conseguia financiar seus ativos fixos, fato que mudou apds a sua abertura de
capital. Mesmo que apdés o ano de 2018 os valores tenham subido, ainda assim, a empresa
consegue manter uma saudde financeira equilibrada. Portanto, a abertura de capital pode ser

considerado um fator determinante na melhoria desse quesito.

4.5 Indice de Imobilizaciio do Patriménio Liquido

O indicador de endividamento de imobilizagdo do patrimdnio liquido (IPL) ou
Imobiliza¢do do Capital Proprio demonstra o quanto a empresa imobilizou do total do seu
patrimdnio liquido, ou seja, ele indica o quanto a empresa aplica do seu patrimonio liquido no
seu ativo permanente ou ndo circulante, melhor dizendo, o quanto do ativo permanente da
empresa € financiado pelo seu patrim6nio e isso determina o quanto a empresa necessita de
capital de terceiros para a manutencao de seu negdécio. Desse modo, ele € calculado fazendo a
razdo entre a subtracdo do ativo ndo-circulante e do realizdvel a longo prazo pelo patrimdnio

liquido.

Dito isso, com o resultado do célculo, conseguimos ver o quanto do patrimonio liquido
estd aplicado no ativo ndo circulante investimentos, imobilizdvel ou intangivel. Dessa maneira,
se o indice estiver abaixo de uma unidade, isso significa que a empresa possui recursos de sobra
em seu patrimoénio liquido para arcar com todo o seu ativo de investimento, imobilizado e
intangivel. Se o indice der exatamente igual a uma unidade, € possivel afirmar que a institui¢ao
possui recursos necessarios e suficientes para aquisicao desses ativos. Ja se o indice for maior
que uma unidade, podemos dizer que o patrimonio liquido da empresa ndo € suficiente para
financiar todo o seu ativo de investimentos, imobilizado e intangivel e torna-se necessirio que
seja recorrido a capital de terceiros como empréstimos, por exemplo, para que a empresa

consiga liquidar pelo menos esses haveres.

Dessa maneira, empresas sao criadas, no geral, com a finalidade de gerarem patrimodnio,

lucro e riqueza aos seus donos e esse célculo acaba nos permitindo analisar se a empresa teria
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que se desfazer de bens que fazem parte do subgrupo do ativo ndo circulante, exceto o realizavel
a longo prazo, que sdo bens que ela provavelmente ndo gostaria de liquidar. Portanto, é
aconselhdvel que ela ndao possua haveres financeiros em relac@o a eles para que se mantenha

uma situacao financeira confortdvel para a empresa.

Diante disso, quanto maior for a imobiliza¢do do seu patrimdnio liquido feito por uma
institui¢do, menos recursos proprios ela terd, aumentando assim, a sua dependéncia de recursos
externos para se manter. Logo, os recursos a serem aplicados nesse tipo de ativo deve ser o
estritamente necessdrio, ou seja, a empresa deve evitar a0 mdiximo aplicar nos ativos
investimentos, imobilizavel e intangivel, para nio alienar recursos que ela ndo gostaria e ndo
comprometer a sua finalidade propria. Portanto, no geral, € correto afirmar que quanto menor

o valor do indice, melhor estd a sadde financeira da empresa.

Entretanto, esse indice que € muito utilizado no tipo de andlise fundamentalista de
empresas, ndo consegue sozinho mostrar o nivel de dependéncia da empresa de recursos de
terceiros, pois dependendo do segmento do negdcio, como o de empresas de plano de sauide, o
seu indice de Imobilizacdo de Patrimdnio Liquido tende a ser mais alto e isso pode ndo
significar que ela esteja mal financeiramente, principalmente, quando essa empresa possui uma

rede de hospitais préprios e ndo terceirizados.

IPL = Ativo ndo-circulante-Realizavel a Longo prazo
Patriménio Liquido

Fonte: elaborada pelo préprio autor (2022). 5

Figura 10: Evolugdo do indice de imobiliza¢do do patriménio liquido da empresa Hapvida entre os anos de 2017

e 2022.
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IMOBILIZAGCAO DO PATRIMONIO

LIQUIDO
99% ————g4%;
71%
/40%
15%
2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: elaborada pelo préprio autor (2022).

Tabela 10: Valores do desvio padrdo, mdximo e minimo do indice de imobilizacdo do patrimoénio liquido da

empresa Hapvida entre os anos de 2017 e 2021.

IMOBILIZACAO DO PATRIMONIO LiQUIDO
DESVIO PADRAO MAX | MIN

35,88% 99% 15%
Fonte: elaborada pelo préprio autor (2022).

Ao estudar os dados apresentados acerca do Indice de Imobiliza¢io do Patrimdnio
Liquido, analisamos o valor do patrimonio liquido que estd aplicada no ativo permanente e o
quanto a Hapvida precisa de capital de terceiros para manter seu negocio. Dessa forma, como
jéa dito anteriormente, o calculo nos permite definir se a empresa possui recursos suficientes em
seu patrimoénio liquido para arcar com todo o seu ativo de investimento, imobilizado e
intangivel. Nesse estudo de caso, € possivel verificar que em 2018, logo apds a sua abertura de
capital, a empresa conseguiu melhorar significativamente nesse quesito. Entretanto, isso nao se
manteve ao longo dos anos, ja que os valores foram aumentando no decorrer do tempo. Desse
modo, podemos afirmar que, de inicio, a abertura de capital pode até ter contribuido para uma
diminui¢cdo dessa imobilizacdo de patrimonio, no entanto, 1SS0 nd@o conseguiu se manter no
decorrer dos anos. Entdo, a abertura de capital da empresa nao pode ser considerada como um
fator determinante que influenciou na Imobilizacdo do Patriménio Liquido da companhia

estudada.



44

S RESULTADOS

A seguir, serdo apresentados os principais resultados a respeito do estudo de caso em
questdo, que busca relacionar a mudanga na estrutura de capital com base em indices de

endividamento da empresa Hapvida apds a sua abertura de capital em 2018.

Primeiramente, foi feito o cdlculo do indice de endividamento geral, o qual nos auxilia
a calcular o valor da divida total de uma instituicio em comparag¢do ao montante do seu ativo,
ou seja, o quanto a instituicdo deve em relacdo ao total aplicado. Portanto, possibilita que seja
feita uma andlise se a instituicdo se utiliza de recursos mais proprios ou de terceiros, o que

mostra o seu potencial de se encarregar de pagar juros, mobilizar ativos, entre outros.

Em seguida, foi feito a inspe¢ao visual dos gréficos plotados com essas informacdes, o
que nos ajudou a constatar, que a empresa antes mesmo da sua abertura de capital, ja possuia
recursos financeiros para se manter, ou seja, ja possuia uma boa saude financeira. Entretanto,
apo6s a abertura de capital, a situacdo melhorou ainda mais, entdo € correto afirmar que esse

processo impactou de forma positiva no indice de endividamento geral da Hapvida.

Depois, foi repetido o mesmo processo de aplicacao de féormula matematica para cdlculo
do indice de endividamento com terceiros, que mensura o quanto a instituicdo é dependente de
capitais de terceiros para se manter, mostrando a relacdo do quanto ela deve, com quanto ela
possui e se estd conseguindo se comprometer a liquidar dividas preexistentes. Com os
resultados obtidos nos cdlculos, foi feito um grafico, a fim de sintetizar esses dados para facilitar
a andlise e, com isso, foi verificado que antes da abertura de capital a empresa ndo conseguia
se financiar sozinha sem a utiliza¢do de recursos externos, mas apds esse processo, a situacao
melhorou. Portanto, podemos afirmar que a abertura de capital impactou positivamente no grau

de endividamento com terceiros da empresa Hapvida.

Em seguida, fazer os cdlculos para andlise do indice de composi¢do do endividamento,
o qual conseguimos analisar a relacdo entre a divida de curto prazo e a divida total da empresa.
Ap0s obter o resultado dos indices entre 2017 e 2021, os valores foram colocados em grafico

para melhor andlise visual e a conclusdo tirada foi que mesmo com a abertura de capital da
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empresa, ndo houve mudancas significativas nesse quesito, portanto ndo podemos afirmar que

foi um processo que beneficiou a empresa pela 6tica dessa andlise.

Posteriormente, foi feita a andlise por meio do indice de recursos ndo correntes, que
mensura o percentual de capital ndo recorrente que foi investido nos ativos permanentes da
empresa, ou seja, 0 quanto a empresa investiu na aquisicao de recursos permanentes ou fixos.
Sabendo disso, primeiramente, foi aplicada a férmula matemadtica adequada para cdlculo dos
valores e em seguida um gréfico foi plotado com esses resultados e, com essa andlise visual, foi
constatado que a principio o indice caiu drasticamente. Ao passar dos anos, ele deu uma subida,
mas ainda se manteve dentro dos padrdes do que € considerado para uma empresa saudavel
financeiramente. Dessa forma, podemos concluir que a abertura de capital teve impacto positivo

quanto ao indice de imobilizacio de recursos nao correntes da empresa Hapvida.

Logo apds, foi feito o estudo acerca do indice de imobilizacdo do patriménio liquido,
que indica o quanto do ativo permanente da empresa € financiado pelo seu patrimonio proprio
e isso determina o quanto a empresa necessita de capital de terceiros para a manuten¢ao de seu
negocio. Além de mostrar o quanto do patrimdnio liquido estd aplicado no ativo ndo circulante
investimentos, imobilizavel ou intangivel. Diante disso, foi aplicada a equagdo que determina
os valores dos indices do periodo estudado e com esses resultados foi feito um grafico, onde se
tirou a conclusdo que no primeiro momento, apds a abertura de capital, a empresa melhorou
consideravelmente nesse quesito. Entretanto, isso ndo conseguiu se manter no decorrer dos
anos, o que nos leva a concluir que a abertura de capital pode até ter ajudado de inicio a Hapvida,
no entanto, com o passar dos anos, ndo podemos mais fazer a mesma afirmacdo. Um dos
motivos desse acontecimento pode ter sido pelo processo acelerado de investimentos que a
empresa passou e vem passando, principalmente na verticalizacdo e centralizacdo dos seus

negaocios e Servicos.

Figura 11: resumo dos indices de estrutura de capital em relacdo ao endividamento da empresa Hapvida entre os

anos de 2017 e 2021
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indices de estrutura de capital de endividamento 2017-2021
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Fonte: elaborada pelo préprio autor (2022).

COMPOSICAO DO
ENDIVIDAMENTO

IMOBILIZACAO DE
RECURSOS NAO
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RECURSOS NAO
CORRENTES

2020 ®2021

Figura 12: Total das despesas entre os anos de 2015 € 2018 (R$ milhdes)

Despesas de vendas

10,9% 11,0%
9,8% 9,7%
4434
378,2
3344
266,9
2015 2016 2017 2018

Despesas administrativas

14,0%
O 11,4% 11,1% 11,1%
507,2
426,6
344,7 346,9 I I
2015 2016 2017 2018

B Despesasde vendas — e=@QmmDespesas de vendas (%ROL) mmmmm Despesas administrativas es@umDe spesas administrativas (%ROL)

Fonte: RI.Hapvida

Figura 13: Relag@o entre as receitas e despesas financeiras (R$ milhdes)
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No geral, de acordo com o0s conceitos, pressupostos, cdlculos e andlises apresentados
anteriormente, podemos dizer que até entdo a empresa Hapvida possui uma estrutura de capital
so6lida, principalmente apds a sua abertura de capital. Um dos pontos principais que podem ser
apontados como motivo para isso é o alto grau de concentracdo dos seus negdcios,
principalmente com o processo acelerado de verticalizagdo de sua rede de atendimento, o que
gera grandes ganhos de escala para a empresa. Esse movimento de verticalizacao de estrutura
de atendimento teve o Hapvida como um dos pioneiros e, hoje em dia, se tornou uma tendéncia
de mercado, pois os outros planos perceberam que concentrar o atendimento em sua propria
rede diminui muito os seus custos € aumenta muito os seus lucros, pois ndo existem
intermedidrios lucrando entre os processos, além da empresa conseguir garantir que tudo esta

sendo feito da forma mais eficiente e barata possivel.

O processo de concentracdao dos planos de satde suplementares ocorre principalmente
pelo processo de fusdes e aquisi¢des por parte das grandes companhias. Na figura 14, nds
podemos observar essa tendéncia de diminui¢do da quantidade de operadoras de planos de

saude, fato que pode ser justificado por isso.

Figura 14: Ndmero de operadoras e cooperativas médicas atuando no Brasil
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Fonte: XVI Finance

No caso do Hapvida, o processo de aquisi¢des € tdo acelerado, que alguns especialistas
discutem qual seria o limite de investimento que ela possui e até onde isso ndo comegaria a
comprometer a sua saide financeira, pois, segundo Higgins (1977), existe uma taxa adequada

de crescimento sustentdvel para uma empresa.

Em 2021, a Hapvida se fundiu com outra gigante do ramo, a NotreDame Intermédica
(GNDI), movimento que movimentou mais de R$ 100 bilhdes e criou a maior operadora de
plano de saide suplementar do Brasil, com cerca de 8 bilhdes de beneficidrios. Ambas as
empresas ja possuiam caracteristicas mercadoldgicas parecidas, mas a Hapvida focou mais no
mercado da regido Norte e Nordeste, enquanto a NotreDame focou na Sudeste e Sul. Portanto,
a fusdo entre elas colabora para que elas consigam cobrir praticamente todas as regides do
Brasil. Na figura 15, a seguir, podemos ver melhor essa tendéncia da diminui¢do das

cooperativas médicas e aumento da medicina de grupo nos anos mais recentes.

Figura 15: Beneficidrios de planos médicos e hospitalares no Brasil
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6 CONSIDERA COES FINAIS

O presente trabalho tem como hipétese principal averiguar se a abertura de capital da
empresa Hapvida mudou a sua estrutura de capital. Dessa forma, nosso objetivo € mostrar se a
hipétese € verdadeira ou falsa coletando os dados das demonstra¢des contdbeis fornecidos pela
propria empresa, realizando cilculos dos Indices de Estrutura de Capital relacionados ao
endividamento com esses dados e por fim, correlacionar com as teorias de estrutura de capital

estudadas.

Primeiramente, em relacio ao Indice de Endividamento Geral, n6s podemos concluir
que houve uma melhora na sua estrutura de capital quando correlacionamos com as premissas
da Teoria Tradicional, Teoria de do Pecking Order e Teoria de Trade-Off, pois o valor do seu
indice melhorou consideravelmente logo apds a sua abertura de capital, o que pode ter ocorrido
pela injecdo de dinheiro que houve com a venda de acdes. Depois de um tempo, a situagdao

piorou um pouco, mas nada preocupante, ja que se manteve praticamente estavel.

Em seguida, se tratando do Indice de Endividamento com Terceiros, nés podemos
afirmar que houve uma melhora considerdvel na sua estrutura de capital correlacionando com
as teorias do Pecking Order e Tradicional, pois antes da sua abertura de capital a Hapvida sequer
conseguia se financiar sem a utilizacao de recursos externos. Entretanto, logo apds sua entrada
na bolsa de valores, esse indice despencou e, mesmo que tenha aumentado um pouco nos anos
seguintes, a empresa conseguiu se manter com uma saude financeira bem mais sauddvel nesse

quesito.

Se tratando do Indice de Composicio de Endividamento, nés podemos concluir que néo
houve melhora na estrutura de capital da Hapvida apds a sua abertura de capital, o que podemos

correlacionar com a Teoria de Modigliani e Miller.

Quanto ao Indice de Imobilizacdo de Recursos ndo Correntes, ndés podemos
correlacionar ele com as teorias do Pecking Order e Teoria de Trade-Off , € podemos concluir
que ap0s a abertura de capital houve uma melhora na estrutura de capital da empresa em estudo,
pois, antes desse fato, a Hapvida sequer tinha recursos ndo-correntes suficientes para financiar

seu ativo fixo, entretanto, logo apds a abertura de capital, houve uma queda drastica do indice,
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e, mesmo que tenha aumentado nos anos seguintes, a empresa conseguiu se manter bem

financeiramente ao longo do tempo.

Por dltimo, se tratando do Indice do Patrimdnio Liquido, nés podemos atrelar ele, a
principio, com as teorias Tradicional, Pecking Order e Trade-Off, pois logo apds a sua abertura
de capital houve uma melhora considerdvel no indice, entretanto, esse fato ndo conseguiu se
manter ao decorrer dos anos e a empresa voltou a necessitar de mais capital de terceiros para a
manutenc¢do de seu negdcio e, com isso, podemos correlacionar com a Teoria de Modigliani e

Miller.

6.1 SUGESTOES

Que sejam feitos estudos futuros no impacto na estrutura de capital pés fusdo entre as

empresas Hapvida e NotreDame Intermédica.
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