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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo analisar o comportamento dos indices de liquidez, da estru-
tura de capital e da rentabilidade das empresas do setor de saude listadas na B3, antes, durante e
apos a pandemia de Covid-19, a luz da Teoria do Paradoxo da Abundéncia. A pesquisa adota uma
abordagem quantitativa, com uma amostra de 23 empresas listadas na B3 do setor de saude. O
periodo de andlise abrange os dados trimestrais de 2018 a 2024. Os resultados dos testes de me-
didas repetidas de Friedman revelaram que a pandemia impactou diretamente o setor de saude.
No primeiro momento pandémico, o setor foi impactado positivamente em sua situagdo econo-
mico-financeira, mas esse cendrio foi revertido no periodo pés-pandemia, conforme a Teoria do
Paradoxo da Abundéncia. Os indicadores de liquidez apresentaram melhora durante a pandemia;
entretanto, voltaram ao nivel anterior apés o término dela. A estrutura patrimonial manteve-se es-
tavel antes e durante a pandemia, porém apresentou aumento do capital de terceiros apos ela. Os
indices de rentabilidade evidenciaram a euforia econdmica que impactou o setor, mas essa euforia
foi revertida no periodo posterior a pandemia. As evidéncias desta pesquisa, sob a 6tica da Teoria
do Paradoxo da Abundancia, demonstram que ela pode atuar como uma ferramenta adicional de
analise financeira em periodos de euforia econémica, revelando impactos em setores especificos.
Contribui-se, portanto, ao demonstrar que essa anélise pode ser utilizada para estudar outros seto-
res em periodos de abundéncia de recursos, a fim de prevenir situacdes que possam constranger o
desenvolvimento sustentdvel das empresas e do setor econdémico.
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ABSTRACT

This study analyzes the behavior of liquidity, capital structure, and profitability indicators of heal-
thcare companies listed on B3 before, during, and after the Covid-19 pandemic, using the Abun-
dance Paradox Theory. The research employs a quantitative approach, utilizing a sample of 23 he-
althcare companies listed on the B3. The analysis period covers quarterly data from 2018 to 2024.
The results of Friedman’s repeated-measures test indicated that the pandemic had a direct impact
on the healthcare sector. In the early stages of the pandemic, the sector experienced a positive
shift in its economic and financial performance; however, this trend reversed in the post-pandemic
period, consistent with the Abundance Paradox Theory. Liquidity indicators improved during the
pandemic but declined after it ended. The equity structure remained stable before and during
the pandemic, but third-party capital increased afterward. Profitability indicators highlighted the
economic euphoria that affected the sector, which was later reversed in the post-pandemic phase.
The Abundance Paradox Theory, as supported by the data, proved to be a valuable analytical
tool for examining periods of economic euphoria that affect specific economic sectors. This study
contributes to the literature by demonstrating the applicability of this theoretical framework to
the analysis of other sectors during periods of resource abundance, thereby helping to anticipate
conditions that may hinder the sustainable development of companies and the broader economy.
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1 INTRODUCAO

A pandemia de Covid-19 foi um evento de propor¢des globais que impactou profundamente a saude publica, a
economia e as relagdes sociais. De acordo com Silveira, Miranda e Sousa (2024), a pandemia desacelerou o progresso
rumo aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentével (ODS) da Agenda 2030 da ONU, especialmente nos paises de baixa
renda. Uma pesquisa envolvendo 43 indicadores de saude em 185 paises revelou que os impactos econémicos foram
mais severos nas nag¢des mais vulneraveis, com uma redugdo de 16% nos indicadores econémicos, em contraste com
uma queda de apenas 3% nas economias desenvolvidas. A Organiza¢do Mundial da Saude (OMS, 2024), por meio do
Programa Global de Lideranga Laboratorial (GLLP), destacou que a pandemia exerceu uma pressédo sem precedentes
sobre os sistemas de saude globais, evidenciando fragilidades estruturais e a necessidade urgente de fortalecer os servi-
¢os laboratoriais e assistenciais.

Embora a crise econémica tenha afetado diversos setores, o setor de satude se destacou por apresentar crescimento
excepcional em varias regides. No Brasil, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2024) relatou um cresci-
mento de 10,3% no setor de saude em 2021, que passou a representar 8% das ocupagdes no pais, um aumento de 5,3%
em relacdo a 2010. A remuneracéo total no setor alcancou R$ 372,3 bilhdes, o que representa 10,5% do PIB brasileiro.
Em nivel global, o retorno anormal das a¢ées de empresas de saude durante a pandemia evidenciou a confianca dos
investidores nesse segmento, mesmo em meio & crise econémica generalizada (Oncu, 2021; Sun et al., 2021).

Uma lente interpretativa para compreender essa dindmica diz respeito a Teoria do Paradoxo da Abundancia. Esta
teoria aborda situacdes de euforia econémica e destaca as implicacdes que podem ser positivas ou negativas. Trata-se
de uma derivagdo da Teoria da Doenca Holandesa. Essa abordagem sustenta que periodos de crescimento econdmi-
co impulsionados por recursos abundantes podem gerar um desenvolvimento desequilibrado. Pamplona e Cacciamali
(2017) observaram que o aumento nas exportacdes de recursos naturais em paises subdesenvolvidos frequentemente
resulta em desenvolvimento prejudicial & sociedade. J4 Chaves et al. (2020) destacaram os efeitos da Lei Kandir, que,
por um lado, fomentou exportacgdes, por outro, acarretou efeitos negativos sobre a educacédo bésica no estado do Para.
Assim, a Teoria do Paradoxo da Abundancia revela que periodos de euforia econdmica podem mascarar vulnerabilidades
estruturais e condicionar, de forma prejudicial, o desenvolvimento a longo prazo.

Esse fendmeno pode ser observado no setor de saude. Apesar da crise global, esse setor foi beneficiado pelas expec-
tativas positivas decorrentes do seu papel central no enfrentamento da pandemia. O setor da saude recebeu incentivos
econdmicos e contou com o apoio e a adocdo de politicas publicas pelos governos para mitigar seus efeitos (Ayati et
al.,, 2020; Brasil, 2021). Essa euforia inicial pode se traduzir em um paradoxo: uma aparente prosperidade econémica,
vivida pelo setor, que, posteriormente, teria gerado condi¢des estruturais adversas para algumas empresas no periodo
pos-pandemia.

Nesse contexto, a contabilidade oferece uma série de indicadores econémico-financeiros que permitem avaliar a
saude financeira de empresas e setores, fornecendo uma visdo mais clara do desempenho desses setores em diferentes
fases econdmicas. Entretanto, ha um debate constante sobre a capacidade desses indicadores de captar integralmente a
realidade econdmica, considerando suas limitacdes metodolégicas e os desafios de interpretacdo (Martins et al., 2018).
Ainda assim, os indicadores sdo ferramentas essenciais para mensurar o impacto econémico da pandemia no setor de
saude.

Diante desse cenario, esta pesquisa busca responder a seguinte questdo: Quais foram os comportamentos dos indi-
ces de liquidez, da estrutura de capital e da rentabilidade das empresas de saude listadas na B3, antes, durante e apds a
pandemia de Covid-19, a luz da Teoria do Paradoxo da Abundancia? O objetivo principal deste estudo é analisar o com-
portamento desses indicadores entre 2018 e 2024, aplicando a Teoria do Paradoxo da Abundéncia para compreender
as mudancas econOmicas e estruturais decorrentes da realocacdo de recursos durante a crise sanitaria. Para o alcance
desse objetivo, realizar-se-a: um mapeamento da receita liquida, dos indicadores de liquidez corrente, da participacdo
do capital de terceiros, do retorno sobre o patriménio liquido e do retorno sobre o ativo das empresas do setor de saude,
bem como a realizagédo de testes estatisticos entre estas medidas, antes, durante e apés a pandemia do Covid-19.

Esta pesquisa é relevante por avaliar se a pandemia influenciou as dindmicas financeiras do setor de saude. Re-
conhece-se que a crise sanitaria global ndo apenas modificou a demanda por servicos de saide, mas também expds
fragilidades estruturais que podem comprometer a viabilidade financeira das empresas desse segmento. Ao incorporar a
andlise sob a otica da Teoria do Paradoxo da Abundéancia, este estudo agrega uma perspectiva relevante as andlises se-
toriais, especialmente quando setores econdmicos sdo impulsionados por periodos de euforia. Essa abordagem permite
identificar se o crescimento observado durante a pandemia foi sustentavel ou se mascarou desafios estruturais que se
tornaram evidentes no periodo pos-crise.

Entre as contribui¢cdes empiricas desta pesquisa, destaca-se a viabilidade do uso desta lente teérica para explicar as
implicac¢des nas andlises econémico-financeiras. Além do setor da saude, pode ser aplicada a outros setores em contex-
tos de euforia econémica, quando expansdes temporarias sdo impulsionadas por fatores externos, como politicas gover-
namentais, aumento repentino da demanda ou investimentos massivos. Exemplos incluem setores como a tecnologia no
periodo recente de pandemia (Santos et al., 2024), a construcgéo civil em periodos de expansdo imobiliaria (Guedes et al.,
2016) ou o setor de commodities durante ciclos de alta nas exportagdes (Silva & Silva Filho, 2020). A anélise sob a pers-
pectiva da Teoria do Paradoxo da Abundéncia, portanto, amplia a compreensdo dos limites do crescimento econémico
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sustentado e auxilia na identificagdo de padrdes que podem indicar uma gestédo ineficiente de recursos e oportunidades.
Assim, este estudo avanga ndo apenas na busca por compreender o comportamento financeiro das empresas de
saude durante a pandemia de Covid-19, mas também oferece uma abordagem analitica aplicavel a outros contextos
econdmicos. A aplicacdo mais ampla desta lente tedrica também pode ser util para orientar gestores, investidores e
formuladores de politicas publicas, como no desenvolvimento de estratégias mais robustas e resilientes, mitigando os
riscos associados a crescimentos econdmicos baseados em fatores temporarios ou conjunturais (Martins et al., 2018).

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria do Paradoxo da Abundancia e Indicadores Financeiros

A Teoria do Paradoxo da Abundéancia refere-se & abundancia de recursos naturais que néo se traduz em crescimen-
to sustentadvel dos paises, nem em maior crescimento econémico do que o de paises que ndo possuem tal abundancia.
Nesse sentido, a literatura sobre o assunto concentra-se especialmente em paises (Varela et al., 2018). Esses estudos
demonstram como a abundéncia de recursos naturais exportados leva recursos financeiros aos paises; porém, essa abun-
dancia de recursos (naturais e financeiros) gera efeitos colaterais para a economia como um todo e, em ultima instancia,
nédo leva a melhoria do pais nem a um crescimento econdmico sustentdvel. Para Pamplona e Cacciamali (2017), “esta-
beleceu-se algo que podemos chamar de “paradoxo da abundéncia”, no qual a generosidade da natureza, representada
pela profusdo de recursos naturais, origina, entre outros efeitos deletérios, baixo crescimento econémico no longo prazo”
(Pamplona & Cacciamali, 2017, p.253).

Variacoes dessa teoria sdo apresentadas sob o viés da doenca holandesa ou da maldicdo dos recursos naturais.
Nessa perspectiva, demonstra-se como o crescimento acelerado de um setor, como o de recursos naturais, pode de-
sencadear a desindustrializagdo e enfraquecer outros setores econémicos, especialmente em economias abertas e de
pequena escala (Strack & Azevedo, 2012).

Bresser-Pereira et al. (2024) ampliaram a discussé@o e definiram a doenca holandesa como a sobreapreciagéo cro-
nica da taxa de caAmbio de um pais, decorrente da exploracéo de recursos naturais abundantes e baratos. Essa sobreva-
lorizacdo cambial permite que a exportacdo de commodities ocorra com uma taxa de caAmbio mais apreciada do que a
necessaria para que outros setores de bens comercializaveis, que utilizam tecnologia de ponta, sejam competitivos. Se
a Doenca Holandesa nédo for neutralizada, ela pode inviabilizar a industrializacdo ou até provocar desindustrializacdo,
gerando um obstéaculo ao desenvolvimento econdmico sustentavel do pais.

Portanto, nesses estudos, a euforia inicial gerada pelo boom de um setor de recursos naturais pode comprometer, a
longo prazo, o desenvolvimento econémico, dificultando a diversificacdo da economia nos anos subsequentes. Bresser-Pe-
reira et al. (2024) ressaltam que se trata de um “choque de riqueza no setor de recursos naturais, que cria um excesso de de-
manda no setor de bens ndo comercializaveis, implicando uma mudanca nos precos relativos” (Bresser-Pereira et al., 2024,
p.3). Essa ideia de choque de riqueza é central para entender como ele pode condicionar o desenvolvimento econdmico.

Outros autores exploraram essa ideia em diferentes contextos. Dantas Junior et al. (2020), por exemplo, exploram
a relacéo entre os royalties do petrdleo e o desenvolvimento dos municipios brasileiros, questionando se essas receitas
realmente favorecem o progresso local. A pesquisa se fundamenta na “maldicdo dos recursos naturais” e testa a hipotese
de que o aumento de recursos financeiros decorrente de um boom nos precos do petréleo ndo necessariamente conduz
ao desenvolvimento socioeconémico dos municipios que recebem esses royalties. O estudo analisa dados de municipios
produtores e ndo produtores de petréleo entre 2013 e 2016, utilizando indices de desenvolvimento municipal elaborados
pela FIRJAN. Os resultados indicam que, embora os royalties possam inicialmente impulsionar o desenvolvimento eco-
noémico, seus efeitos nas dreas da saude e da educacdo podem ser negativos.

Em ambito estadual, Santos e Rodrigues (2017) analisam a eficacia do Fundo de Participacdo dos Estados (FPE)
em promover o equilibrio socioecondmico entre as regides brasileiras, considerando a disparidade nas transferéncias e
as desigualdades socioecondmicas. A Teoria do Paradoxo da Abundéncia é utilizada como referéncia para compreender
a situagéo do FPE, que, embora objetiva reduzir desigualdades, pode nio estar cumprindo essa funcédo. Os resultados
indicam que o modelo de distribui¢do do FPE néo é eficaz na redugédo das desigualdades socioecondmicas. Mesmo em
estados que recebem grandes quantidades de recursos, o impacto positivo inicial no crescimento econémico e na redu-
cdo da concentracgdo de renda ndo se sustenta a longo prazo. Isso possivelmente ocorre por ndo haver instrumentos que
assegurem a eficacia na gestdo dos recursos, como a obrigatoriedade de contrapartida, prestacdo de contas e mecanis-
mos de avaliagdo de desempenho.

O estudo de Chaves et al. (2020) também aplica a Teoria do Paradoxo da Abundancia para testar a relagdo entre a
exportacdo de recursos naturais (primarios e semielaborados) e o desenvolvimento educacional do estado do Para. Foi
evidenciado que o aumento das exportacdes de recursos naturais se traduziu em maior desoneracdo do ICMS no estado,
0 que, por sua vez, se refletiu negativamente no desenvolvimento do ensino bésico.

No ambito empresarial, ndo foram encontrados estudos que aplicassem a teoria. No entanto, ha uma ampla biblio-
grafia que aborda as bolhas financeiras nos precos das agdes. Esses estudos demonstram a existéncia de momentos em
que o precgo das agdes das empresas segue uma trajetoria crescente (explosiva ou anormal) que supera os investimentos
dessas empresas (Morandim, 2020). Momentos de euforia do mercado que resultam em uma valorizacdo anormal das
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agoOes. Esse crescimento extraordindrio pode trazer consequéncias para a dindmica das empresas, ao condicionar o de-
senvolvimento das que passam por essa euforia. Nesse sentido, a teoria do paradoxo da abundéancia pode contribuir para
ampliar o entendimento sobre a andlise das empresas ao incorporar esses momentos e ao verificar as consequéncias
disso na situagéo financeira das empresas e do setor. Essa euforia, por exemplo, pode se refletir na ampliagdo das receitas
liquidas das empresas e do setor afetado. Ou seja, para as empresas do setor de saude, a demanda por seus servicos,
resultante da crise de saude publica da Covid-19, pode ter se traduzido em aumento da receita liquida e, potencialmente,
dos indices de liquidez, de estrutura de capital e de rentabilidade.

2.2 A Teoria do Paradoxo da Abundancia aplicada a analise empresarial setorial

A Teoria do Paradoxo da Abundéncia, mais explorada em contextos macroecondémicos, também pode ser aplicada
a andlise empresarial setorial, por exemplo, em setores que experimentaram crescimento abrupto devido a choques eco-
ndémicos positivos. Heresi (2023), em um estudo sobre booms de commodities, verificou que essas bonangas promovem
a realocacéo de fatores produtivos para setores ndo transacionaveis, reduzindo a produtividade do setor manufatureiro
local. Da mesma forma, Ismail (2010), ao estudar os efeitos da Doenca Holandesa em paises exportadores de petroleo,
constatou que aumentos permanentes nos precos do petroleo podem prejudicar o output da industria manufatureira,
principalmente em economias com mercados de capitais mais abertos.

Estes estudos apontam que os choques macroecondémicos associados & abundancia de recursos, como a euforia
econdmica, podem causar efeitos adversos, impactando a competitividade e a sustentabilidade das empresas. No caso
especifico do setor de saude, o influxo de recursos financeiros e as demandas durante a pandemia podem ter mascarado
fragilidades operacionais e incentivado o aumento do endividamento.

A literatura de gestdo estratégica também oferece subsidios para essa transposi¢do analitica. Modelos de anélise
macroambiental, como o PESTAL (acrénimo de Politica, Economia, Sociedade, Tecnologia, Ambiente e Leis), sdo utiliza-
dos no planejamento estratégico para identificar fatores ex6genos que afetam o desempenho das organizagdes. Segundo
estudo de Silva e Ramos (2022), a aplicagdo do modelo PESTAL permite analisar, de forma estruturada, o ambiente
externo e sua influéncia sobre os indicadores de retorno setorial, o que demonstra utilidade pratica tanto para gestores
quanto para analistas financeiros. Nesse contexto, a pandemia de Covid-19 constitui um evento externo de alto impacto
nos campos sanitéario e econdémico, que modificou as dindmicas de mercado e afetou fortemente determinados setores,
como o da saude. A teoria do paradoxo da abundéncia pode, assim, ser interpretada como uma possivel leitura do fator
“econdmico” na anélise PESTAL, permitindo antecipar que um periodo de bonanca pode ndo representar necessaria-
mente uma trajetoéria de crescimento sustentavel.

Portanto, ao adotar essa perspectiva tedrica, o presente estudo contribui para ampliar a aplicacdo da Teoria do Para-
doxo da Abundéncia no campo das ciéncias aplicadas, sugerindo que o entendimento de fendmenos macroeconémicos
pode auxiliar na compreensdo de comportamentos setoriais e empresariais em contextos de crise e de recuperacao.

2.3 Indicadores economico-financeiros

Os indicadores econémico-financeiros sdo essenciais para analisar a saude e o desempenho das empresas. Em
periodos de euforia econdmica, como o ocorrido no setor de saude durante a pandemia de Covid-19, essa andlise pode
ser ainda mais relevante, pois evidencia a mudancga do padrdo patrimonial das empresas e do setor. Por meio da analise
das demonstrac¢des financeiras, é possivel extrair informagdes relevantes sobre a situagdo da empresa (Martins et al.,
2018). Nesse sentido, esta pesquisa busca verificar se o paradoxo da abundéncia influencia a configuracédo das empresas
do setor de saude da B3 e sugere que isso pode ser captado por meio dos principais indicadores econdmico-financeiros,
tais como os de liquidez, estrutura patrimonial e rentabilidade.

2.3.1 Indicadores de Liquidez

Os indices de liquidez fornecem informagdes sobre a capacidade das empresas de arcar com as dividas assumidas.
A administragdo e andlise da liquidez, como argumentam Santos e Santos (2008), sdo uma das atribui¢des mais impor-
tantes da gestdo financeira, especialmente em situacoes de risco de insolvéncia. Esses autores destacam que uma andlise
completa da liquidez deve considerar ndo apenas os indices tradicionais, mas também métodos alternativos, a fim de evi-
tar conclusdes equivocadas sobre a capacidade de pagamento efetiva da empresa. Além disso, ha relagédo entre liquidez
e lucratividade, pois empresas lucrativas tendem a gerenciar melhor sua liquidez, utilizando linhas de crédito e reservas
de caixa de forma contingente para absorver choques e garantir flexibilidade financeira (Nikolov et al., 2019). Portanto,
em um contexto de euforia, como observado em uma situacdo de paradoxo da abundéncia, pode haver um aumento
da liquidez devido ao aumento de recursos para o setor, o que faz com que as empresas tenham mais ativos (incluindo
liquidos) do que passivos. Diante desse contexto, apresenta-se a hipotese 1.

Hipétese 1: Houve aumento na liquidez corrente das empresas e dos setores de saude durante a pandemia.
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2.3.2 Estrutura Patrimonial

A estrutura patrimonial refere-se & composi¢do do capital da empresa, abrangendo a proporcdo de ativos finan-
ciados por recursos proprios e por dividas. O uso de recursos de terceiros implica encargos financeiros para a empresa,
enquanto o capital préprio ndo apresenta um custo explicito, mas sim um custo implicito que reflete o retorno pretendido
pelos investidores (Martins et al., 2018). Brito et al. (2007) analisaram os fatores que influenciam a estrutura de capital
das empresas e verificaram a importancia do risco, do tamanho, da composi¢do dos ativos e do crescimento. Empresas
com maior risco tendem a se endividar menos, enquanto as maiores tém maior acesso a recursos. A composi¢do dos
ativos e o potencial de crescimento também afetam o endividamento. A rentabilidade, no entanto, ndo se mostrou um
fator determinante na composicéo da estrutura patrimonial (Brito et al., 2007).

Adicionalmente, a relagdo entre endividamento e desempenho empresarial é frequentemente negativa em paises
em desenvolvimento, como demonstra Delgado (2021), segundo o qual o alto grau de endividamento tende a reduzir o
desempenho devido aos elevados custos financeiros em cendrios de crise.

Durante periodos de euforia econdmica, como o observado no setor farmacéutico durante a pandemia de Covid-19,
as empresas podem aumentar seus ativos fixos, seja por meio de capital préprio, seja por meio de empréstimos. Esse
crescimento patrimonial acelerado, no entanto, pode sobrecarregar as financas da empresa se néo for sustentado a longo
prazo. Com base nesses argumentos, apresenta-se a hipdtese 2.

Hipétese 2: Houve aumento na participacéo do capital de terceiros apds a pandemia.

2.3.3 Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade medem a eficiéncia da empresa em gerar lucros a partir dos recursos investidos
(Martins et al., 2018). Esses indicadores sdo impactados por fatores tanto internos quanto externos a empresa. De acordo
com Santos et al. (2024), os fatores internos envolvem as operacdes e a gestdo da empresa, enquanto os fatores externos
estdo relacionados a varidveis macroecondmicas e as condi¢cdes de mercado. No contexto dos fatores internos, Carvalho
et al. (2017) afirmam que o ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido) de empresas brasileiras pode refletir diretamente
suas caracteristicas operacionais, especialmente ao ser analisado por meio das margens liquidas e do giro de ativos, que
indicam a capacidade de gerar retorno sobre o patrimoénio liquido.

Em termos de fatores externos, as varidveis macroeconémicas, como o PIB e a taxa de cAmbio, podem influenciar
os indicadores de rentabilidade. Essas variaveis, quando em expansio, podem melhorar a capacidade das empresas de
gerar lucro, enquanto, em periodos de retragdo, podem reduzir significativamente seus retornos (Jacques et al. 2020).

Durante a pandemia de Covid-19, o setor de saude registrou um aumento evidente na demanda por seus produtos
e servigos, o que pode ter impactado a melhora substancial dos indicadores de rentabilidade. No entanto, conforme a
Teoria do Paradoxo da Abundancia, esse aumento pode ser temporario. Embora o setor tenha se beneficiado de uma
“bonancga” inicial, uma vez que a demanda estabilize ou decresga, os indicadores de rentabilidade tendem a cair. Isso
pode refletir um crescimento nédo sustentavel, o que se evidenciara quando os fatores externos e a demanda retornarem
a niveis normais. Diante disso, apresenta-se a hipotese 3.

Hipotese 3: Houve queda dos indicadores de rentabilidade das empresas do setor de saude apos a pandemia.
3 METODOLOGIA

Para analisar o comportamento dos indices de liquidez, estrutura de capital e rentabilidade das empresas do setor
de saude listadas na B3, antes, durante e apos a pandemia de Covid-19, a luz da Teoria do Paradoxo da Abundancia, re-
alizou-se um estudo descritivo, com dados financeiros, por meio de uma abordagem quantitativa. Tem como populagdo
as empresas de capital aberto listadas na B3, no setor de saude, entre 2018 e 2024. Os dados financeiros foram extraidos
da plataforma Economatica, que se subdivide em quatro subsetores: medicamentos e outros produtos, servicos médicos
(hospitalares, andlises e diagndsticos), equipamentos e comércio e distribuicdo. Ao todo, no periodo de andlise (2018 a
2024), foram identificadas 23 empresas que compdem a amostra final da pesquisa.

Embora a identificagdo dos subsetores permita uma andlise mais segmentada, optou-se por manter uma aborda-
gem agregada. Essa escolha se justifica pela limitagdo do numero de observagdes por subsetor, o que poderia reduzir
o poder estatistico necessario a aplicagdo de testes de comparacédo entre periodos (Dancey et al., 2017). Além disso,
como o objetivo central é compreender os impactos sistémicos da pandemia sob a perspectiva da Teoria do Paradoxo da
Abundancia, a anélise agregada se revela mais adequada para refletir tendéncias macroeconémicas comuns as empresas
do setor.

3.1. Coleta de Dados

Para anédlise dos dados, coletaram-se as seguintes informac¢ées no Economatica: receita liquida, indicadores de
liquidez, estrutura patrimonial (capital de terceiros, patriménio liquido) e rentabilidade (ROE, ROA). A coleta abrange
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uma série temporal trimestral de 2018 a 2024, para permitir a analise de trés periodos distintos, sendo que a Emergéncia
de Saude Publica de Importancia Nacional (ESPIN) em decorréncia da Covid-19 foi declarada pelo Ministério da Saude
em 03 de fevereiro de 2020 e encerrada em 22 de abril de 2022. Desta forma, assumem-se os recortes temporais, da
seguinte maneira:

* Antes da pandemia (primeiro trimestre de 2018 a primeiro trimestre de 2020);

* Durante a pandemia (segundo trimestre de 2020 a segundo trimestre de 2022); e

+ Poés-pandemia (do terceiro trimestre de 2022 ao terceiro trimestre de 2024).

A escolha da periodicidade trimestral foi feita para viabilizar uma analise mais precisa e comparativa dos indicado-

res ao longo do tempo. Os indicadores coletados na Plataforma Economatica sdo apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 - Indicadores Economico-Financeiros

Indices Formula de Calculo Interpretacao
et UG e A RE Valor total recebido pela Yenda de seus produtos ou servigos, apos
deduzir os custos de venda.

Liquidez Corrente (LC) Ativo C;lrculante / Passivo Demonstra a capacidade da empresa de honrar compromissos a

Circulante *100 curto prazo.
. . Divida Total Liquida / Representa o total de capital de terceiros em relagéo ao capital
Capital de Terceiros e Tt o ..
Patriménio liquido *100 proprio (endividamento).

ROE (médio) LL/PL*100 Expressa a capacidade de gerar.luc,:r'o diante do investimento dos

proprietarios
ROA LL/ Ativo*100 Sinaliza a capacidade de gerar lucro diante de todo o

capital investido.

Legenda: DRE = Demonstragido do Resultado do Exercicio; LL = lucro liquido; PL = Patrimoénio Liquido; ROE = Retorno sobre o
Patrimonio Liquido) ROA = retorno sobre o ativo.
Fonte: Economatica — adaptado pelos autores

Conforme destaca a Tabela 1, utilizou-se, como representante do indicador de liquidez, o indice de liquidez corren-
te. Para a andlise da estrutura de capital, especificamente da participacdo de capital de terceiros, optou-se por avaliar o
indice de participagdo de capital de terceiros. E, para os indicadores de rentabilidade, focou-se nos ROE e ROA. Assu-
me-se que o ROE permite avaliar a eficiéncia da empresa no uso do capital dos acionistas para gerar lucro e que o ROA
ajuda a avaliar a eficacia da empresa no uso dos recursos dos acionistas para transformar seus ativos em lucro.

3.2. Tratamento dos Dados

O tratamento dos dados foi realizado por meio da comparagdo das médias dos indicadores financeiros entre os
trés periodos de andlise. Para verificar a significancia das diferencas entre os periodos, utilizou-se a analise de variancia
(ANOVA), que permite avaliar se ha diferengas significativas entre as médias dos indicadores nos trés momentos: antes,
durante e apés a pandemia de Covid-19 (Franga, 2023).

Essa metodologia segue a tendéncia adotada em estudos pregressos (Araujo et al., 2021 e Santos et al., 2024),
nos quais os dados trimestrais sdo analisados para identificar padrdes de comportamento econdémico-financeiro em
diferentes fases de crises. O uso da ANOVA permite comparar simultaneamente os periodos e identificar variagdes nos
indicadores financeiros em resposta a pandemia (Dancey et al., 2017).

Como a distribui¢do dos dados da amostra ndo se mostrou normal, foram utilizados testes ndo paramétricos. Ado-
tou-se o teste de Friedman para medidas repetidas. Nesse teste, os dados séo transformados em ranks, ordenando-se os
valores de cada unidade experimental em ordem crescente. O teste de Friedman verifica se ha diferencas significativas
entre as medianas das condicdes analisadas, considerando a ordem relativa dos dados (Fadeyi, 2021). Se o resultado
do teste indicar uma diferenca significativa, conclui-se que pelo menos uma das condi¢des apresenta comportamento
diferente em relagédo as demais. Entretanto, o teste ndo informa quais periodos especificos diferem entre si, sendo neces-
sério realizar testes post hoc, em particular, o teste de Comparag¢des Multiplas (Durbin-Conover). Essa abordagem nao
parameétrica é robusta a distribuicbes assimétricas e outliers, tornando-se uma alternativa eficaz quando as premissas da
ANOVA néo sdo atendidas (Dancey et al., 2017).

Os dados abrangem 23 empresas classificadas no setor econdmico de saude da B3. As empresas diferem em tama-
nho, desde entidades menores, com ativos de aproximadamente R$ 250 milhdes, até empresas com ativos de mais de
R$ 90 bilhdes. Elas também apresentam diferentes finalidades econdémicas; afinal, podem focar na gestdo hospitalar, na
producédo de medicamentos, na sua distribuicdo e comercializagdo e na produgéo e fornecimento de equipamentos. A
Tabela 2 sintetiza as informagdes sobre negociagdo em bolsa e tamanho do ativo das empresas que compdem a amostra.
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Tabela 2 - Informag¢des empresas de saude

Inicio de Ativo Qtd.
Empresa Subsetor negociacgao Total em Acdes em
das acoes | milhares RS milhares
ALLIAR Serv. Hospitalares, Analises e Diagnosticos 28/10/2016 2.669.811 118.080
BAUMER Equipamentos 20/05/1970 249.925 9.785
BIOMM Medicamentos e Outros Produtos 03/02/2014 344.698 89.100
BLAU Comércio e Distribuigdo 19/04/2021 3.053.528 177.681
DASA Serv. Hospitalares, Analises e Diagnosticos 19/11/2004 26.213.200 747.048
D1000VFARMA Comércio e Distribuicéo 10/08/2020 1.548.519 50.603
FLEURY Serv. Hospitalares, Analises e Diagndsticos 17/12/2009 11.579.968 545.041
HAPVIDA Serv. Hospitalares, Analises e Diagnosticos 25/04/2018 73.186.145 7.495.107
HYPERA Comércio e Distribuicédo 18/04/2008 24.508.751 632.909
KORA SAUDE Serv. Hospitalares, Andlises e Diagndsticos 13/08/2021 4.704.610 768.481
LIFEMED Equipamentos 06/01/2020 317.560 2.576
MATER DEI Serv. Hospitalares, Analises e Diagnosticos 16/04/2021 5.171.451 382.043
NORTCQUIMICA Medicamentos e Outros Produtos 03/02/2014 331.376 11.878
ODONTOPREV Serv. Hospitalares, Analises e Diagndsticos 01/12/2006 2.163.973 552.496
OUROFINO S/A Medicamentos e Outros Produtos 21/10/2014 9.181.154 508.285
ONCOCLINICAS Serv. Hospitalares, Anélises e Diagnosticos 10/08/2021 1.279.009 53.768
PROFARMA Comércio e Distribuicéo 26/10/2006 4.937.926 122.611
PAGUE MENOS Comérecio e Distribuicdo 02/09/2020 8.988.598 538.978
DIMED Comércio e Distribuicéo 03/08/1984 3.077.470 148.852
QUALICORP Serv. Hospitalares, Andlises e Diagndsticos 29/06/2011 4.509.325 279.248
RAIADROGASIL Comérecio e Distribuicdo 03/07/2007 20.094.412 1.714.382
REDE D OR Serv. Hospitalares, Analises e Diagnosticos 10/12/2020 90.342.356 2.254.607
VIVEO Comércio e Distribuicéo 09/08/2021 10.186.693 320.047

Fonte: B3 — adaptado pelos autores

4. RESULTADOS

Na Tabela 3, observam-se os indicadores selecionados para o setor de saude nos periodos anteriores, durante e

apo6s a pandemia. No geral, o setor apresenta indices de liquidez que indicam capacidade de pagamento de suas obri-
gacdes ao longo dos periodos, ja que a liquidez corrente indica que os ativos circulantes sdo superiores aos passivos
circulantes em todos os periodos da amostra. Portanto, supde-se que as empresas disponham de ativos suficientes para
honrar seus passivos, inclusive no curto prazo.

Quanto a estrutura de capital, verifica-se a proporcdo entre capital proprio e capital de terceiros. O indice de
capital de terceiros mede a propor¢do de recursos provenientes de dividas em relagdo ao patriménio liquido (PL),
indicando o grau de alavancagem financeira. Apds a pandemia, esse indice apresentou média de 42,29% e mediana
de 44,64%, o que revela que as empresas analisadas passaram a utilizar mais capitais de terceiros. Ainda que isso in-
dique maior dependéncia de dividas, o PL permanece superior ao capital de terceiros, o que evidencia uma estrutura
financeira relativamente equilibrada.

Os indices de rentabilidade refletem a capacidade das empresas do setor de saude de gerar lucros e foram analisa-
dos por meio do ROE e do ROA. Ambos apresentaram uma queda acentuada apds a pandemia, o que indica uma redugéo
da eficiéncia financeira.
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Tabela 3 — Estatistica Descritiva dos Indicadores

: Antes Durante Depois
Indices
Média Mediana Média Mediana Média Mediana
Receita Liquida* 1.259,2 821,1 1.677,3 936,4 2.359,1 1.146,9

Liquidez Corrente (LC) 1,79 1,58 2,02 1,66 1,97 1,52
Capital de Terceiros 39,20 40,34 36,73 32,11 42,29 44,64
ROE (médio) 4,10 3,47 3,96 3,19 1,63 2,04
ROA 1,89 1,61 1,69 1,19 0,87 0,88

Legenda: *Em milhdes de R$ ajustado pela inflacdo
Fonte: Economatica — adaptado pelos autores.

Posteriormente, foram realizados testes de andlise de varidncia. Inicialmente, verificou-se se os dados da amos-
tra seguiam uma distribuicdo normal, a fim de determinar a aplicagido do teste paramétrico (ANOVA) ou do teste nido
paramétrico (Friedman) (Dancey et al., 2017). Conforme a Tabela 4, todos os indicadores apresentaram distribui¢des
ndo normais dos dados. Diante disso, aplicou-se o teste ndo paramétrico de Friedman para comparar as medianas dos
periodos antes, durante e ap6s a pandemia de Covid-19. Além disso, aplicou-se o teste de Comparag¢des Multiplas (Dur-
bin-Conover) para avaliar a diferenca entre os periodos.

Tabela 4 — Testes Normalidade e Friedman

, Comparacoes Multiplas
Indices Teste Friedman
1-2 1-3 2-3

Receita Liquida <,001* <,001* <,001* 0,021*
Liquidez Corrente <,001* <,001* 0,273 0,008*
Capital de Terceiros <,001* 0,954 0,009* 0,007*
ROE (médio) <,001* 0,122 0,015* <,001*
ROA <,001* 0,47 <,001* <,001*

Legenda: Rejeita HO com 5% de significancia.
Fonte: elaborada pelos autores.

Os resultados indicaram diferencas estatisticamente significativas entre as medianas dos trés periodos analisados
em todos os indicadores. A receita liquida apresentou crescimento expressivo ao longo dos periodos. Os resultados do
teste de Friedman indicaram diferencas estatisticamente significativas entre os trés periodos (p < 0,001), com a média
passando de R$ 1.259,2 milhdes no periodo anterior a pandemia para R$ 2.359,1 milhdes no periodo posterior. Apesar
desse aumento substancial nas vendas das empresas do setor de saude, o crescimento da receita ndo foi acompanhado
de melhora nos indicadores de rentabilidade. Isso sugere que o aumento nas vendas pode ter sido compensado por
custos operacionais e despesas financeiras mais elevados, o que comprometeu a eficiéncia financeira das empresas no
periodo analisado.

A Liquidez Corrente apresentou diferenca significativa apenas entre dois pares de periodos: antes e durante a pan-
demia e durante e ap6s a pandemia. Entre os periodos pré- e pds-pandemia, ndo houve diferenca significativa, indicando
que o setor de saude retornou ao patamar de liquidez observado antes da crise sanitaria. Essa diferenca foi evidente
tanto nos periodos anteriores quanto durante a pandemia, quando o indice de liquidez corrente passou de 1,58 para 1,66.
No periodo posterior & pandemia, a liquidez caiu para 1,52, também significativamente distinta do periodo pandémico.
Esse movimento de liquidez reflete um ciclo de euforia econdmica durante a pandemia, que foi revertido com o fim do
periodo critico. Durante a pandemia, o setor de saude apresentou maior liquidez, mesmo com alta demanda por seus
servigos, mas essa liquidez posteriormente retornou aos niveis anteriores. Esse resultado ndo permite rejeitar a hipotese
1 e reforca a ideia de que momentos de euforia econémica tornam o setor mais liquido, com maior capacidade de honrar
seus compromissos.

A estrutura de capital, representada pelo indicador de Capital de Terceiros, também apresentou diferencas estatis-
ticamente significativas entre os periodos anterior e posterior e entre o periodo durante e o periodo depois da pandemia.
Antes e durante a pandemia, o capital de terceiros permaneceu estavel, com uma mediana de 32,11. No entanto, no
periodo posterior, houve um aumento consideravel para 44,64, o maior valor de endividamento observado entre os pe-
riodos. Isso indica que o setor de saude passou a depender mais de capital de terceiros apds a pandemia, possivelmente
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em resposta as taxas de juros globais mais elevadas nesse periodo (Holston et al., 2023). Da mesma forma, esse resultado
ndo permite refutar a hipétese 2, pois a participagéo do capital de terceiros aumentou apés a pandemia.

Os indicadores de rentabilidade também apresentaram resultados significativos no teste de Friedman a um nivel de
significancia de 5%. A rentabilidade, medida pelo ROE e pelo ROA, foi significativamente menor no periodo pés-pande-
mia do que no periodo pandémico. A mediana do ROE caiu de 3,19 para 2,04, enquanto a do ROA caiu de 1,19 para 0,88.
Esses resultados evidenciam uma reducédo expressiva na eficiéncia operacional das empresas analisadas, que passaram
a gerar menos lucro por unidade de capital investido apés a pandemia.

Os valores encontrados no ROA demonstraram que, no setor de saude, a partir de R$ 100 de ativo, gerou R§ 1,61 de
lucro liquido no periodo anterior a pandemia. No periodo pandémico, esse valor caiu para R$ 1,19 e, no pds-pandemia,
para R$ 0,88. Essa andlise, em termos de mediana, indica que metade das observagdes esta acima de R$ 0,88 e metade
abaixo, no periodo pds-pandemia. Além disso, na andlise dos percentis, 25% das empresas apresentaram um indicador
negativo de R$ 0,36 no mesmo periodo. Nos percentis superiores, observa-se que 75% das empresas geraram menos
lucro liquido, passando de R$ 2,38 para R$ 1,36. Esses dados refor¢am a queda, como um todo, na capacidade do setor
de saude de gerar lucro liquido a partir de seus ativos. Esses achados também impossibilitam a rejeicdo da hipotese 3,
segundo a qual a euforia econémica revertida gera impactos no setor de saude, reduzindo sua rentabilidade.

A fim de ampliar o entendimento sobre essa queda no indicador de rentabilidade ROA do periodo pandémico para
o periodo pos-pandémico, apresentam-se, na Tabela 5, os componentes desse indicador, a saber: ativo total e lucro con-
solidado (que é o lucro liquido mais o resultado dos acionistas minoritarios).

Tabela 5 - Estatistica Descritiva — Ativo Total e Lucro Consolidado ajustados pela inflagao.

Ativo Total Lucro Consolidado
Itens
Antes Durante Depois Antes Durante Depois
Mediana 3.466,5 4.508,2 4.922,9 32,3 35,5 18,9
25° percentil 994,4 1.602,3 1.659,8 3,4 7,1 -12,6
50° percentil 3.466,5 4.508,2 4.922,9 32,3 35,5 18,9
75° percentil 6.820,3 7.586,8 12.046,9 126,1 113,3 87,6
Friedman p-value 0,001* 0,022*

Nota: valores estdo em milhdes de R$. * Significativo a 95%.
Fonte: elaborada pelos autores.

Conforme o teste de medidas repetidas de Friedman, complementado pelas Comparac¢des Multiplas de Durbin-
-Conover, verificou-se que a mediana do Ativo Total das empresas de saude apresentou diferengas estatisticamente
significativas entre os trés periodos analisados. Antes da pandemia, a mediana dos ativos totais das empresas era de R$
3,4 bilhdes, passando para R$ 4,5 bilhdes durante a pandemia e atingindo R$ 4,9 bilhdes no periodo pés-pandemia. Esse
aumento sugere uma expansao patrimonial sustentada, possivelmente impulsionada por investimentos em infraestrutu-
ra, pela aquisi¢do de ativos e pelo crescimento da demanda por servigos de saude.

Por outro lado, o Lucro Consolidado das empresas seguiu uma trajetoria inversa, registrando uma queda significa-
tiva no periodo p6s-pandemia. Durante a pandemia, a mediana do lucro consolidado foi de R$ 35,5 milhdes, mas caiu
para R$ 18,9 milhdes no periodo subsequente. Além disso, o percentil de 25% revela um quadro ainda mais preocupante:
muitas empresas registraram prejuizos ap6s a pandemia, com valores negativos de cerca de R$ 12,6 milhdes. Essa queda
pode ser atribuida ao aumento dos custos operacionais, as despesas financeiras decorrentes de maior endividamento e
areducgéo nas margens de lucro, mesmo diante do crescimento das receitas.

A discrepancia entre o aumento do Ativo Total e a queda do Lucro Consolidado sugere que o setor de saude brasi-
leiro enfrentou dificuldades para converter sua expansao patrimonial em resultados financeiros positivos. Isso indica que
podem ter ocorrido ineficiéncias operacionais, aliadas a custos crescentes no periodo analisado. Observou-se, ainda, um
crescimento dos ativos totais das empresas de saude em todos os periodos analisados. Contudo, esse crescimento nido
conseguiu gerar um lucro consolidado maior.

A Teoria do Paradoxo da Abundéncia aponta que momentos de euforia econdémica podem conduzir empresas e
setores econdmicos a trajetérias que ndo séo exclusivamente virtuosas, evidenciando os efeitos contraditérios da abun-
dancia. No setor de saude analisado, o crescimento econémico observado durante a pandemia traduziu-se em aumento
constante da receita liquida e na elevacdo da liquidez. Em outras palavras, o setor de saude recebeu mais recursos, supe-
rando seus compromissos financeiros ao longo desse periodo.

O ambiente regulatério brasileiro passou por transformagdes durante a pandemia, o que pode explicar o desem-
penho financeiro das empresas do setor. A promulgagdo da Lei 13.979/2020 e a declaragdo da Emergéncia em Saude
Publica de Importancia Nacional (ESPIN) possibilitaram flexibilizagdes nos processos de compras publicas, de aquisi¢édo
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de insumos e de aprovacdo de medicamentos, contribuindo para o aumento da liquidez observado durante o periodo
pandémico (Nobre & Aguiar, 2020). As empresas puderam acelerar seus processos de compra e venda, reduzindo prazos
que tradicionalmente caracterizam o setor, o que pode explicar, em parte, o crescimento sustentado da receita liquida
ao longo dos trés periodos analisados. As politicas publicas de saude implementadas constituiram outro fator explicativo
dos resultados observados. O Governo Federal implementou um programa de investimentos sem precedentes, totali-
zando mais de R$ 540 bilhdes destinados ao enfrentamento da pandemia, dos quais R$ 106 bilhdes foram alocados por
meio de créditos extraordinérios especificos para o enfrentamento da Covid-19 (Ministério da Saude, 2022). Este volume
massivo de recursos publicos criou um ambiente de abundancia financeira que pode ter se refletido diretamente nos in-
dicadores de liquidez das empresas analisadas. A estratégia governamental de ampliacdo da capacidade de atendimento
por meio da criacdo de leitos de UTI e da aquisicdo de equipamentos médicos gerou uma demanda extraordinéria por
produtos e servicos do setor privado, contribuindo para o aumento da receita liquida e para a melhoria dos indicadores
de liquidez corrente durante o periodo pandémico. Adicionalmente, a criacdo de mecanismos de financiamento facilita-
dos pelo BNDES, com taxas subsidiadas e prazos estendidos, explica, em parte, o aumento da participacdo de capital de
terceiros observado no periodo pés-pandemia (BNDES, 2020).

Entretanto, com o término da pandemia, verificou-se um aumento do endividamento e uma queda acentuada nos
indicadores de rentabilidade. Esse cendrio reflete um crescimento que, embora tenha ocorrido durante a pandemia, ndo
foi suficiente para sustentar retornos proporcionais apés o fim da crise sanitaria. Em suma, o setor de saude expandiu-se,
mas sua capacidade de gerar lucro ndo acompanhou o crescimento dos ativos.

Os achados desta pesquisa ampliam a compreensédo da dindmica financeira do setor de saude durante a pandemia.
Enquanto Goulart et al. (2023) analisaram os periodos anterior e durante a pandemia, observando aumento na liquidez,
nos ativos e na margem liquida, seus resultados ainda néo apontavam as quedas pronunciadas nos indicadores de renta-
bilidade observadas neste estudo. Essa diferenca pode ser explicada pelo recorte temporal. Goulart et al. (2023) focaram
em um momento em que a demanda por servicos de saude estava no auge, alimentada pela urgéncia gerada pela pande-
mia, enquanto este estudo também abrange o periodo pés-pandemia, em que os incentivos econémicos foram reduzidos
e os custos financeiros aumentaram.

Outro aspecto relevante é que, segundo Goulart et al. (2023), o crescimento dos ativos foi acompanhado de um
desempenho financeiro mais estavel nos subsetores analisados, como o de servigos médicos. No entanto, no periodo
pos-pandemia, conforme observado neste estudo, esse crescimento ndo foi suficiente para sustentar a rentabilidade, o
que reflete possiveis fragilidades estruturais, mascaradas pela euforia econdémica da pandemia.

Dessa forma, enquanto o estudo de Goulart et al. (2023) destaca o impacto positivo e imediato da pandemia no se-
tor, este trabalho oferece uma visdo mais abrangente ao considerar a reversao desses indicadores no periodo subsequen-
te, reforcando a importancia de analisar ciclos econémicos completos e os efeitos duradouros de periodos de euforia.

Diante disso, a Teoria do Paradoxo da Abundancia oferece uma perspectiva adicional para analises setoriais e em-
presariais em periodos de euforia econdmica. A teoria alerta para o fato de que indicadores positivos decorrentes desses
momentos podem mascarar vulnerabilidades que comprometem o desenvolvimento sustentavel. Tal alerta é especial-
mente relevante para evitar grandes surpresas nos indicadores econdémico-financeiros quando a euforia se reverte. Nesta
pesquisa, constatou-se que, apos a pandemia, houve queda na liquidez, aumento da dependéncia de capital de terceiros
e, principalmente, declinio nos indicadores de rentabilidade, refor¢ando os efeitos paradoxais da abundancia econémica.

5. CONCLUSAO

Este estudo analisou o comportamento da receita liquida, dos indicadores de liquidez, da estrutura patrimonial e da
rentabilidade das empresas do setor de saude listadas na B3 nos periodos anteriores, durante e posteriores a pandemia
de Covid-19, sob a ética da Teoria do Paradoxo da Abundéancia. Essa teoria sugere que momentos de abundéncia eco-
noémica podem gerar efeitos contraditérios, resultando em impactos adversos no longo prazo. Aplicada as empresas do
setor de saude brasileiro listadas na B3, a andlise buscou verificar se a euforia econémica observada durante a pandemia
se refletiu nos indicadores econémico-financeiros e se se reverteu apds o término do periodo critico.

Os resultados evidenciaram impactos significativos na dinamica financeira das empresas. Em relagédo aos indices de
liquidez, constatou-se que, apesar do aumento durante a pandemia, a liquidez corrente apresentou queda no periodo pés-
-pandemia, o que reflete a reversdo de um cendrio temporario de maior capacidade de pagamento. Esse comportamento
reforca a hipétese de que o setor passou por um ciclo de euforia econdmica, seguido de um ajuste nas condi¢des financeiras.

No que se refere a estrutura patrimonial, o aumento da proporg¢éo de capital de terceiros no periodo pos-pandemia
indica maior dependéncia de dividas, sugerindo que as empresas recorreram a financiamento externo para sustentar
operagdes e investimentos no novo contexto econdmico. Esse resultado evidencia o desafio de equilibrar o crescimento
patrimonial com a sustentabilidade financeira.

Os indicadores de rentabilidade, especialmente o retorno sobre os ativos (ROA), apresentaram queda significativa
no periodo pés-pandemia, o que sugere reducdo da eficiéncia das empresas em transformar seus ativos em lucros. Essa
deterioracdo pode ser atribuida a desaceleracdo das demandas extraordindrias geradas pela pandemia e ao aumento dos
custos operacionais e financeiros, o que se reflete na capacidade do setor de manter os niveis de lucratividade observa-
dos durante a crise.
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Os achados corroboram os pressupostos da Teoria do Paradoxo da Abundéncia, que alerta para os riscos de pe-
riodos de euforia econémica mascararem fragilidades estruturais, resultando em desempenho financeiro insustentavel
no longo prazo. A andlise realizada sugere que, embora a pandemia tenha impulsionado temporariamente a liquidez e a
expansdo patrimonial do setor, esses ganhos foram revertidos em um cenario pés-crise, caracterizado por maior endivi-
damento e menor rentabilidade.

A implicagdo desses achados evidencia a importancia da andlise cuidadosa dos indicadores econdmico-financeiros
em momentos de euforia. Caso essa euforia seja transitéria, pode indicar um possivel paradoxo que obstaculiza o desen-
volvimento sustentavel, com a reversio dos indicadores de rentabilidade, diante do crescimento dos ativos e do aumento
da participacéo de capital de terceiros. Uma potencial implicacdo pratica desta pesquisa revela-se pela inovacdo aponta-
da pela Teoria do Paradoxo da Abundancia, no fato de as empresas, indiferentes ao setor, terem cuidado com momentos
econdmicos favoraveis, ja que estes podem carregar elementos que ndo permitam manter os resultados apresentados.

Ainda que esta pesquisa tenha sido realizada na area da saude, sugere-se que essa perspectiva possa ser ilustrada
em outros setores da economia brasileira que também vivenciaram um crescimento expressivo durante a pandemia,
como os de supermercados e de comércio eletronico. O setor de supermercados, por exemplo, apresentou crescimento
real de 9,36% nas vendas em 2020 e foi responsavel por uma parcela significativa da geracdo de empregos formais no
periodo (ABRAS, 2021). Outro exemplo: o setor de e-commerce registrou uma expansdo anual superior a 40%, impul-
sionada pela digitaliza¢do dos pequenos negocios e pelo aumento da demanda por produtos essenciais (IDV, 2020). No
entanto, parte desse crescimento pode ter se mostrado ndo sustentavel no periodo pés-pandémico, diante de mudancas
no comportamento do consumidor e do retorno gradual & normalidade de convivéncia (Reis et al. 2024). A andlise desses
setores pode reforcar a aplicabilidade da Teoria do Paradoxo da Abundéncia ao demonstrar que setores beneficiados
por choques positivos, como o setor de saude, podem ter suas fragilidades ampliadas com o fim da euforia econémica.
Representam, portanto, oportunidades de pesquisa futura.

Por fim, os achados desta pesquisa refor¢cam a importancia de incorporar andlises macroeconémicas e setoriais
ao estudo das empresas, especialmente em periodos de grande volatilidade. A compreensdo de como momentos de
euforia econdmica podem gerar efeitos transitérios ou mascarar vulnerabilidades estruturais é importante para gesto-
res e investidores na formulacéo de estratégias sustentaveis e robustas diante de euforias e de crises futuras. Portanto,
diversos setores, ndo apenas a saude, podem ter explica¢des a luz da Teoria do Paradoxo da Abundéncia e da andlise
econdmico-financeira.
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