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RESUMO

O desempenho econdmico-financeiro de organizagdes ¢ amplamente estudado em finangas. Entretanto, o
desempenho econdémico-financeiro das Operadoras de Planos de Satdde (OPS) brasileiras nio tem o destaque que
merecem frente a sua importincia para a populagio. O setor de satide suplementar brasileiro movimenta, em termos
de receita bruta, cerca de 132 bilh&es de reais anualmente e é responsvel pela cobertura de sadde de mais de 24%
da populagio do pais. Diante desse contexto, a presente pesquisa teve como objetivo analisar o desempenho
econdmico-financeiro das OPS, de diferentes caracteristicas institucionais, com base em um conjunto de variaveis-
chave. Para tanto, utilizaram-se as seguintes técnicas de anélise: teste de Kolmogorov-Smirnov e teste de Kruskal-
Wallis. Foram encontradas fortes evidéncias de que os indicadores econdmico-financeiros estio relacionados,
principalmente, com a modalidade das OPS analisadas. Esse resultado pode representar uma contribui¢io valiosa
para a analise econdmico-financeira de OPS, ao indicar que elas nio podem ser avaliadas/ comparadas
conjuntamente, sem a separagio por modalidade.

Palavras-chave: anilise de desempenho, indicadores econdmico-financeiros, Operadoras de Planos de Sadde.

ABSTRACT

The economic-financial performance of organizations is widely studied in finance. However, the economic-
tinancial performance of the Brazilian Health Plan Operators (OPS) does not have the prominence they deserve
due to its importance for the population. The supplementary health sector in Brazil handles about 132 billion reais
and is responsible for the health coverage of 24% of the country's population. In view of this context, the present
investigation had as objective the economic-financial performance of the OPS, of different institutional
characteristics, based on a set of key variables. For that, we used follow—up analysis techniques: Kolmogorov—
Smirnov test and Kruskal-Wallis test. Strong evidence was found for some indicators for the comparison process,
mainly with a modality of the OPS analyzed. This result can be a valuable contribution to an economic-financial
analysis of OPS, since they can be evaluated / compared together, without separation by modality.

Key-words: performance analysis, economic-financial indicators, Health Plan Operators.

RESUMEN

El desempefio econdémico-financiero de las organizaciones es ampliamente estudiado en las finanzas. Sin embargo,
el desempefio econémico-financiero de las Operadoras de Planes de Salud (OPS) brasilefias no tiene el destaque
que merecen frente a su importancia para la poblacién. El sector de salud suplementario brasilefio mueve, en
términos de ingresos brutos, cerca de 132 mil millones de reales anualmente y es responsable por la cobertura de
salud de mas del 24% de la poblacién del pais. En este contexto, la presente investigacion tuvo como objetivo
analizar el desempefio econémico-financiero de las OPS, de diferentes caracteristicas institucionales, con base en
un conjunto de variables clave. Para ello, se utilizaron las siguientes técnicas de anélisis: prueba de Kolmogorov-
Smirnov y prueba de Kruskal-Wallis. Se encontraron fuertes evidencias de que los indicadores econémico-
financieros estan relacionados, principalmente, con la modalidad de las OPS analizadas. Este resultado puede
representar una contribucién valiosa para el anélisis econémico-financiero de OPS, al indicar que no pueden ser
evaluadas / comparadas conjuntamente, sin la separacién por modalidad.

Palabras-clave: anélisis de desempefio, indicadores econémico-financieros, Operadores de Planes de Salud.

INTRODUCAO

Um desafio ¢é apresentado por Anyanwu (2003) ao indicar que as organiza¢des hospitalares sio
forgadas a melhorarem a qualidade dos servicos de satide num cenario econdémico desfavoravel e sob
pressio financeira dos governos. Fernandes (2004) apresenta as medidas de desempenho como uma
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oportunidade de monitorar a organizagio e preparar melhorias para aperfeigoar as atividades que nio
estio de acordo com os objetivos estratégicos. Assim, cabe destacar que a avaliagio econémica da satde
vem assumindo um papel de destaque mundial, exigindo dos gestores novos desafios na busca continua
da eficiéncia e da eficacia das atividades (BONACIM er aZ, 2011).

Para Kaplan e Norton (1997), as medidas financeiras sio instrumentos valiosos utilizados para
demonstrar as consequéncias econdmicas de agdes realizadas, afirmando que, por meio delas, é possivel
verificar se a estratégia da organizagio esti de fato contribuindo para a melhoria dos resultados financeiros.
Meimand, Cavana e Laking (2002), informam que é habitual a utilizagio de uma grande variedade de
métricas de eficiéncia e de indicadores na andlise de desempenho organizacional. Nesse contexto, o
presente trabalho busca apresentar possiveis melhorias na gestio de organizagdes de satde a partir da
analise do desempenho organizacional das Operadoras de Plano de Saide (OPS), com base em
indicadores de desempenho tradicionalmente utilizados na administragio.

Norton e Kaplan (2004) apresentam a preocupagio dos gestores empresariais em utilizar
indicadores financeiros e operacionais de forma equilibrada para fornecer metas claras e concentrar as
atengdes nas areas criticas do negdcio. A anlise das demonstragdes contabeis busca investigar a evolugio
histérica de uma entidade, bem como tragar diagndsticos da situagio atual e prospectiva da mesma
(SANTOS, D'SOUZA e LIMA, 2013). Perez e Fama (2003) definem a avaliagio de empresas como
um processo complexo em que, para se alcangar a eficiéncia do produto final, é preciso considerar variaveis
subjetivas, ferramental técnico e a qualidade das informagdes. Ainda, conforme Santos, D’Souza e Lima
(2013) caracteristicas como o tipo de instituigio, tamanho e regido de atuagio podem influenciar os
relatérios contabets.

As Operadoras de Planos de Satide (OPS) se encontram em um contexto no Brasil que se mostra
propicio a realizagio de avaliagdes de desempenho. Esse contexto é marcado pela sua inter-relagio com o
Sistema Unico de Satde (SUS) e também pelo seu alto grau de regulagio. Pereira e Silvestre (2009)
indicam que a pratica da regulagio nesse campo exige dos seus gestores um olhar multiplo, sensivel as
diferentes necessidades dos atores envolvidos, buscando a qualificagio do setor. Pereira e Silvestre (2009,
p. 87), apontam ainda que “[...] a Satide Suplementar no Brasil se viabilizou, nos anos 70, a partir da crise
do modelo médico-previdenciario, bem como pelo forte incremento da modalidade convénio-empresa”.
Devido aos baixos investimentos publicos em satide e, consequentemente, com a queda da qualidade dos
servigos do SUS, ocorreu uma crescente migragio para os planos e seguros privados (MALTA er al,
2004). E importante destacar que o setor suplementar de satide permaneceu ausente de regulamentagio
especifica por mais de 30 anos (PEREIRA e SILVESTRE 2009, p. 87).

Destaca-se que, com a criagio da Agéncia Nacional de Satde (ANS), as OPS foram obrigadas a
informar periodicamente dados econdmico-financeiros assim como caracteristicas dos planos
comercializados para que a agéncia pudesse exercer uma regulagio do mercado de forma ampla e ativa.
Antes da criagio da ANS, nio existiam dados publicos sobre o setor, tdo pouco, informagdes sobre suas
praticas e magnitude. Assim, com a regulagio exercida pela ANS, foi possivel conhecer de forma mais
abrangente o setor de satide suplementar brasileiro e entender as demandas que necessitavam de regulagio.

Dados da Agéncia Nacional de Satde (ANS, 2016¢) demonstram que o setor tem mais de 47
milhdes de usudrios e teve receita bruta naquele ano da ordem de R$ 118 bilhdes de reais. Apesar dos
grandes ntimeros do setor, é importante enfatizar que, atualmente, existem mais de 200 operadoras em
processo de faléncia e em regime especial de liquidagio (ANS, 2000). Dados da ANS (2016¢) indicam
que o crescimento do setor é expressivo desde os anos 80, tendo iniciado uma perda no nimero de
beneficiirios a partir do ano de 2015.

Mediante o cendrio exposto, tem-se que a regulamentagio da ANS torna evidente a necessidade
de se aprofundar o conhecimento dos fatores que determinam o desempenho econdmico-financeiro das
OPS. A regulamentagio e os estudos sobre avaliagio de desempenho econdmico-financeiro nesse setor
podem favorecer a melhoria na qualidade dos servigos prestados aos usuarios e, principalmente, a
manutengio dessas organiza¢des no mercado. A manutengio dessas empresas no mercado tem primordial
importincia devido ao fato delas atuarem suplementando os servicos oferecidos pelo SUS e, assim,
diminuindo a demanda de servigos publicos. Desse modo, devido a importincia da analise de desempenho
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econdmico-financeiro das organiza¢des de satide e a possibilidade de acesso aos dados do setor, foi
possivel realizar este estudo, que teve como objetivo analisar o desempenho econémico-financeiro, por
meio de indicadores financeiros, das OPS de caracteristicas institucionais diferentes, com base em um
conjunto de varidveis-chave. Esse conjunto de varidveis-chave sio a base das hipéteses desse trabalho, de
modo que se possa verificar se caracteristicas empresariais distintas como porte, localidade, periodo de
registro, dentre outros, podem influenciar o desempenho econémico-financeiro organizacional. Diante do
exposto, o presente trabalho pretende contribuir com a teoria de finangas quanto aos fatores que
influenciam o desempenho econémico-financeiro de organizagdes de OPS que se encontram em um setor
com caracteristicas e legislagdes especificas.

Avaliagio de Desempenho

Zsidé er al (2015) indicam que a avaliagio de desempenho tem mudado rapidamente e
melhorado significativamente nos tltimos anos, sendo que o inicio da medigio de desempenho pode ser
colocado como as primeiras atividades de contabilidade. Zsid6 er al (2015) chamam a atengio para a
importincia da anélise financeira tradicional das empresas, pois o desempenho financeiro dos negdcios
constitui o ponto de partida que afeta diretamente a atividade da empresa, em cada setor e na qualidade e
quantidade de suas atividades necessarias para alcangar os objetivos. Todas as a¢des empresariais tém um
fundo financeiro e que, sem um adequado financiamento e/ou estratégias financeiras, a realizagio dos
objetivos nio podera ser implementada (ZSIDO et al, 2015). Padoveze e De Benedicto (2014) afirmam
que a analise econdmico-financeira tem como objetivos obter o conhecimento da situagio empresarial e
possibilitar um julgamento da realidade a partir da situagio financeira, econémica e patrimonial das
entidades. Altman (1968) indica que uma tarefa da gestio empresarial extremamente importante, mas
frequentemente muito dificil, ¢ a avaliagio periddica e honesta da condigio atual da empresa. De acordo
com o autor, ao se fazer isso, pontos fortes e fracos, considerados importantes, podem ser reconhecidos
e, neste tltimo caso, apresentarem mudangas necessarias as politicas e agdes empresariais (ALTMAN,
1968).

As demonstragdes contébeis possibilitam a extragio de diversos tipos de indicadores que podem
auxiliar na tomada de decisdes. De acordo com Galvio, Bressan e De Campos (2008), o objetivo da
utilizagio dos indicadores é sintetizar informagdes relevantes para facilitar a analise e o processo de tomada
de decisdes. No entanto, ha que se chamar a atengio para o fato de que nio se pode esquecer que a situagio
apresentada nos demonstrativos contibeis ¢ uma situagio estatica, ou seja, ela e valida para o momento
em que as informagdes foram compiladas (BRIGHAM e HOUSTON, 1999). Essa situagio esttica esti
presente na contabilidade antes da normatizagio contabil internacional. Com a adogio de normas
internacionais de contabilidade, os demonstrativos financeiros passam a incorporar a situagio futura e
atual das empresas (CHIAPELLO, 2005).

Diante da importincia da utilizagio dos indicadores, Ali e Charbaji (1994) indicam que, ao longo
dos anos, tem-se assistido a uma proliferagio no nimero de indices financeiros desenvolvidos e aplicados
pelos analistas. Frente a proliferagio desses indicadores, os gestores viram-se diante de uma nova tarefa:
selecionar somente alguns indices que sejam considerados representativos e que apresentem um menor
grau de similaridade entre si. Assaf Neto e Martins (1993) indicam que, para uma melhor compreensio
da avaliagio realizada por meio de indicadores, propde-se uma metodologia na qual os indices sio
divididos em grupos homogéneos, a saber: liquidez; de atividade, endividamento e estrutura; rentabilidade
e andlise de acdes. Braga (1992) destaca que esses indices sio realizados a partir de inter-relagdes entre
elementos constantes em diversas demonstra¢des contébeis.

Os indicadores de liquidez apresentam a capacidade de uma empresa suprir com as obrigagdes
passivas assumidas, ou seja, refere-se a sua capacidade de pagamento (ASSAF NETO e MARTINS,
1993). Braga (1992) complementa ao indicar a existéncia de indicadores financeiros que podem ser vistos
como equivalentes aos indicadores de liquidez. O autor cita que essas medidas de situagio
financeira/liquidez podem ser divididas entre indicadores de estrutura patrimonial, de solvéncia e de
cobertura. Os indicadores de atividade analisam especialmente o ciclo operacional que envolve os aspectos
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operacionais de uma empresa com relagio a aquisi¢io de insumos/mercadorias e o recebimento das vendas
realizadas (ASSAF NETO e MARTINS, 1993). Braga (1992) apresenta os indicadores de atividade
como sendo de gestio de recursos que medem a rotagio dos recursos e os prazos médios. Os indicadores
de endividamento e estrutura visam identificar a composi¢io das fontes de recursos empresariais
apresentando o grau de comprometimento financeiro de uma empresa perante seus credores,
demonstrando também a participagio dos recursos proprios e de terceiros; e a capacidade de honrar os
compromissos financeiros de longo prazo (ASSAF NETO e MARTINS, 1993). J4 os indicadores de
rentabilidade procuram avaliar “[...] os resultados de uma empresa em relagio a determinados parimetros
que revelem suas dimensdes” (ASSAF NETO e MARTINS, 1993, p. 252). Conforme Braga (1992), os
indicadores de rentabilidade podem ser divididos entre lucratividades das vendas e taxas de retorno sobre
os recursos investidos. Por fim, os indicadores de analises de a¢des “[...] objetivam avaliar os reflexos do
desempenho de uma empresa sobre suas agdes” (ASSAF NETO e MARTINS, 1993, p. 253).

Os indicadores nio financeiros utilizados nessa pesquisa estio relacionados as peculiaridades das
operagdes dessas organizagdes. Pesquisas anteriores ja indicaram a relagio entre essas varidveis e o
desempenho organizacional. Ping Huang er a/ (2000) chamam atengio para a necessidade de um
planejamento da oferta de servigos semelhantes de saide em diversos paises. Essa oferta similar dos
servios de satide poderd ser garantida pela acreditagio. Nesse sentido, a ANS também fornece um selo
de acreditagio as OPS que fazem parte do seu programa de acreditagio no intuito de certificar a qualidade
assistencial dessas organizagdes. Winters-Van Der Meer et al. (2013) indicam que ao estudarem as
seguradoras de satide holandesas encontraram evidéncias de que a regiio em que ela se encontra teve
alguma influéncia sobre o desempenho da qualidade de atendimento da organizagio. De forma anéloga,
pode-se esperar que, mediante as diferengas regionais encontradas no Brasil, a regido de localizagio da
OPS e o fato de ter sua sede em uma das capitais do pais, pode ter alguma influéncia sobre o seu
desempenho econdmico-financeiro. Kaplan et al (2010) complementam que um dos fatores que tendem
a aumentar a qualidade organizacional é a maturidade empresarial, ou seja, a quantidade de anos que ela
atua no mercado. Por sua vez, Winters (2014) encontrou evidéncias de que o porte médio das operadoras
pode ter efeito sob o seu desempenho. Assim, percebe-se que estudos tém sido realizados no intuito de
identificar a relagio dessas variaveis com o desempenho organizacional.

A partir das caracteristicas institucionais propostas, foram elaboradas hipSteses sobre cada uma
das variaveis. Essas hipdteses estdo apresentadas no quadro 5.

Quadro 5 — Hipéteses da pesquisa
VARIAVEIS HIPOTESES

Hi: Ha diferengas significativas entre os indicadores econdémico-financeiros,

Modalidade da operadora considerando a modalidade da operadora.

p Ha: Ha diferengas significativas entre indicadores econdémico-financeiros, considerando
orte o porte da operadora.

Regido Hs: Ha diferencas significativas entre indicadores econdmico-financeiros, considerando

a Regido da operadora.

. Hai: Ha diferengas significativas entre indicadores econdémico-financeiros, considerando
Sede na capital .
a localizagdo da sede da operadora.

. Hs: Ha diferengas significativas entre indicadores econdémico-financeiros, considerando
Acreditada L
a operadora ter o selo de acreditagio da ANS.

, . He: Ha diferengas significativas entre indicadores econdémico-financeiros, considerando
Periodo do registro

o periodo em que se deu o registro da operadora.

Fonte - Elaborado pelos autores.

Os testes de Kolmogorov-Smirnov e Kruskal-Wallis foram utilizados no intuito de testar as
hipéteses descritas no quadro 5. Ao utilizar o teste de Kolmogorov-Smirnov buscou-se verificar a
aderéncia dos dados a distribuicio normal. J4 ao utilizar o teste de Kruskal-Wallis buscou-se identificar
se existem diferencas significativas entre os indicadores econémico-financeiros e os indicadores nio
financeiros/ caracteristicas institucionais.
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Pode-se dizer que as pesquisas que analisam as operadoras de planos de satide sio recentes, pois
elas iniciam-se a partir dos anos 2000. Grande parte desses estudos s6 foram possiveis devido a
determinagio, por parte da ANS, da obrigatoriedade da divulgagio das informagdes contabeis pelas
organizagdes do setor que passaram a ser reguladas em diversos sentidos. Entre esses tipos de pesquisas,
encontram-se as pesquisas de cunho econémico-financeiro. Pode-se citar como exemplo, a pesquisa
realizada por Cipparrone, Jubran e Jubran (2004), no qual analisaram a eficiéncia econémico-financeira,
por meio do modelo DEA, de quinze das maiores operadoras de planos de satide em atividade no Brasil
no exercicio de 2003. Sant’anna, Sallai e Mendes (2005) propuseram-se a identificar benchmarking no
mercado que pudessem ser utilizados como padrdes de referéncia para a relagio entre despesas
operacionais e administrativas no setor, utilizando a analise envoltéria de dados (DEA, do inglés Dara
Envelopment Analysis). Soares (2000) verificou se os indicadores econémico-financeiros selecionados
pela ANS sio relevantes para avaliar e classificar o desempenho das OPS, comparando-os com os
indicadores econdmico-financeiros tradicionais recomendados pela literatura. Yamaguchi e Ruas (2013)
analisaram a eficiéncia de 27 operadoras do estado do Rio Grande do Sul utilizando o modelo DEA, no
ano de 2012, com trés tipos de abordagens, a saber: social, a de tamanho e a econémica. Com base no
exposto, percebe-se que o campo tem abordado o tema de avaliagio de desempenho econémico-financeiro
em sua grande parte utilizando dados brutos das demonstragdes contibeis e o modelo DEA para
determinar o desempenho.

METODOLOGIA

A pesquisa desenvolvida pode ser classificada, segundo Lakatos e Marconi (2004) e Gil (1999),
como descritiva e ex post facto, com abordagem quantitativa de dados. Caracteriza-se como um estudo
quantitativo, pois utiliza processos estatisticos para verificar a influéncia de caracteristicas distintas no
desempenho econémico-financeiro das operadoras de planos de satide. Tem-se que a pesquisa quantitativa
pode ser definida como um tipo de pesquisa que visa quantificar os dados, sendo que normalmente sio
aplicadas técnicas que envolvem analise estatistica (MALHOTRA e BIRKS, 2007).

Os dados utilizados para o desenvolvimento da pesquisa sio secundarios, ou seja, sio dados que
contém, pelo menos, um nivel de interpretagio inserido entre o fato e o seu registro (COOPER e
SCHINDLER, 2003). Os dados foram retirados do site da ANS. Para a composi¢io da amostra desta
pesquisa foram utilizados dados disponibilizados no site no més de junho de 2016. Ao todo, o mercado
contava com 1.310 operadoras, sendo que, dessas, 959 sio operadoras médico-hospitalares e 351 sio
operadoras exclusivamente odontoldégicas (ANS, 2016b). Atualmente, o setor de satide suplementar
médico-hospitalar estd segmentado em seis modalidades de organiza¢des, a saber: autogestio,
administradora de beneficios, cooperativa médica, medicina de grupo, filantropia e seguradora
especializada em satde. Para o presente estudo, nio foram consideradas: (1) as empresas administradoras
de beneficios, pois elas nio assumem o risco assistencial e nio precisam reportar 3 ANS as suas
informagdes contabeis; (ii) as seguradoras especializadas em satde, pois elas precisam atender a parimetros
definidos anteriormente pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) e por nio serem prestadoras
de servigos (apenas cobrem por ocasido de sinistros relativos a satide, mediante valores ja definidos na
apdlice). A partir da férmula proposta por Stevenson (2001), foi definida a quantidade de organizacdes
que compde a amostra analisada, conforme tabela I.

Tabela I - Amostra Minima

Segmento Populagio Amostra Minima
Autogestio 182 108,43
Cooperativa médica 307 142,99
Medicina de grupo 283 47 11
Filantropia 57 137,58
Total 829 436,11

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).
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Tabela 2 - Amostra analisada por ano e modalidade

Tipo 2010 2011 2012 2013 2014 2018
Autogestio 109 108 109 112 113 111
Cooperativa 148 148 147 146 148 147
Filantropia 53 49 SI 50 49 S1

Med. de grupo 142 138 138 138 140 138

Total 452 443 445 446 450 447

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa (2018).

A partir da tabela 2 percebe-se que a menor amostra analisada foi de 443 organiza¢des (ano de
2011) e que a maior amostra foi de 452 OPS (ano de 2010). A variagio na quantidade de organizagdes
que compdem a amostra aconteceu devido a indisponibilidade de dados. Percebe-se assim que a amostra
minima para anilise a um nivel de confianga de 95%, uma percentagem de ocorréncia do fendmeno de
0,5%, uma percentagem complementar de 0,5% e um erro amostral de 6%, de acordo com Stevenson
(2001), foi atingida.

A partir da literatura e da disponibilidade de dados, foram selecionados os indicadores financeiros
e ndo financeiros para compor as anilises deste estudo. Para compor o modelo proposto de avaliagio
financeira, inicialmente foram definidos os indicadores a serem utilizados nas andlises por meio da revisio
da literatura e também da disponibilidade de dados. Convém citar que a ANS ji realiza uma anélise das
operadoras de satide por meio de indicadores financeiros. De modo a favorecer a comparabilidade desta
pesquisa com demais pesquisas realizadas pela ANS e também por outros pesquisadores, optou-se por
considerar inicialmente todos os indicadores do periodo de 2010 a 201S. Ressalta-se que, na pesquisa
realizada por Soares (2000), os indicadores utilizados pela ANS foram considerados relevantes para
avaliar e classificar o desempenho das OPS. Assim, optou-se por analisar os indicadores financeiros para
se analisar o desempenho das OPS, por meio das férmulas utilizadas pela ANS (2016a), conforme
quadros I a 4.

Quadro I - Indicadores de Liquidez e Ciclo Financeiro

Sigla Férmula
LG Ativocirculante + Realizavelalongoprazo
Passivocirculante + Exigivelalongoprazo
LC Ativocirculante
Passivocirculante
PMCR Créditosoperagdesdesatde 60
Contraprestacgdesefetivas

Fonte — ANS (2016a)

Quadro 2 - Indicadores de endividamento, estrutura e liquidez

Sigla Férmula
ENDIV Passivocirculante + Exigivelalongoprazo
Ativototal
CE Passivocirculante
Exigiveltotal

Fonte - ANS (2016a)

Quadro 3 - Indicadores de rentabilidade e lucratividade

Sigla Férmula
ROA Resultadoliquido
Ativototal
ROE Resultadoliquido
Patrimoénioliquido
MLB Resultadobruto
Contraprestacdesefetivas
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MLL Resultadoliquido

Contraprestacdesefetivas
MEBIT Result. Liqg + DespFinanc.+IR + CSLL — ImpDiferidos

Contraprestacdesefetivas
MEBITDA Result. Lig + DespFinanc.+IR + CSLL — ImpDiferidos + Deprec + Amortiz

Contraprestacdesefetivas

Fonte - ANS (2016a)
Quadro 4 - Indicadores de atividade

Sigla Férmula

DM Eventosindenizaveisliquidos
Contraprestacdesefetivas

DC Despesasdecomercializagao
Contraprestacdesefetivas

DA Despesasadministrativas
Contraprestacdesefetivas

COMB Desp.adm.+Desp. decomercializacdo + Eventosindenizaveisliquido
Contraprestacdesefetivas

COMBA Desp.adm.+Desp. decomercializacdo + Eventosindenizaveisliquido

ContraprestacdesEfetivas + Resultadofinanceiroliquido

Fonte - ANS (2016a)

Para complementar a anilise econdmico-financeira apresentada acima, buscou-se identificar
outros fatores que pudessem contribuir para o desempenho econdmico-financeiro dessas entidades e que
nio estivessem refletidos nas contas das demonstra¢des contabeis. Esses fatores sio chamados, neste
estudo, de caracteristicas institucionais ou indicadores nio financeiros. Mediante a disponibilidade de
dados do setor de satide completar, buscando agregar na anélise econdmico-financeira, selecionaram-se os
seguintes indicadores nio financeiros:

= acreditada;

" regido;

* periodo do registro;

®  porte;

" sede na capital;

* modalidade da operadora.

RESULTADOS E DISCUSSOES

Primeiramente, realizou-se o teste de Kolmogorov-Sminorv para verificar se a distribuigio das
varidveis métricas (ROA, ROE, MLB, MLL, MEBIT, MEBITDA, ENDIV, CE, DM, DC, DA, COMB,
COMBA, LG, LC e PMCR) era similar a normal. Verificou-se que nenhuma das variiveis pesquisadas
apresentou distribui¢io similar a normal. Posteriormente analisam-se os dados do periodo de 2010 a
2015 dos indicadores econdémico-financeiros das OPS estudadas. A tabela 3 apresenta as estatisticas
descritivas dos indicadores de rentabilidade /lucratividade.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas dos indicadores de rentabilidade/lucratividade

Indicador 20I0 20I1 2012 2013 2014 20IS
ROA - Média 0,05 004 003 00I 0,04 0,05
ROA - Coeficiente de Variagio 3,13 334 689 21,32 395 423
ROE - Média 015 0,13 009 -00I 0,12  0O,IS
ROE - Coeficiente de Variagio 585 20,52 846 -108 1348 6,31
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MLB - Média 0,21 02 021 0,19 02 021

MLB - Coeficiente de Variagio 0,86 0,78 0,84 0,92 0,73 0,82
MLL - Média 0,08 0,03 0,03 0 002 005
MLL - Coeficiente de Variagio 18,99 4,7 551 -79 25,65 1381
MEBIT - Média 0,13 0,08 008 004 009 0,12
MERBIT - Coeficiente de Variagio 11,5 266 299 742 295 762
MEBITDA - Média 0,16 01 OII 0,06 O1II 0,14
MEBITDA - Coeficiente de Variagio 8398 241 303 439 2389 7,02

Fonte - Dados da pesquisa.

Quanto aos indicadores de rentabilidade/lucratividade, observou-se que: (i) os indicadores se
mostraram positivos na média; (if) houve grande variabilidade desses indicadores; (iii) o indicador MLB
foi o indicador que apresentou menor dispersio, mostrando-se o mais uniforme nesse grupo. A grande
variabilidade encontrada para os indicadores de rentabilidade/lucratividade demonstra que as operadoras
do mercado trabalham em niveis consideravelmente diferentes para esses indicadores. Para esta pesquisa,
essa  variabilidade ¢é wum fator positivo, pois permitiu verificar se os indicadores de
rentabilidade/lucratividade estio relacionados de alguma forma com as caracteristicas institucionais
utilizadas nesse estudo. Pode-se inferir que niveis baixos de variabilidade para o indicador MLB
demonstram que, em termos de resultado bruto, as organizagdes do mercado sio similares. Entretanto,
quando se incluem nas analises as receitas e despesas de naturezas diversas (MLL), a variagio se mostra
bem maior. Isso pode indicar que as organizagdes se diferenciam no mercado, nio pelas suas operagdes
diretas de prestagio de servigos de satide, mas, sim, pelos gastos referentes a sua estrutura administrativa
ou gestdo financeira.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas dos indicadores de estrutura de capital

Indicador 20I0 20I1 20I2 2013 2014 20IS
ENDIV - Média 057 059 06 046 046 047
ENDIV - Coeficiente de Variagio 054 103 052 055 054 0065
CE - Média 0,71 0,72 0,75 099 099 099
CE - Coeficiente de Variagio 0,35 0,33 0,3 0,04 0,04 0,03

Fonte - Dados da pesquisa.

No que se refere aos indicadores relacionados a estrutura de capital, identificou-se que: (i) as
operadoras empregaram, na média, mais recursos de curto prazo do que de longo prazo; (ii) as variagdes
das dividas de curto prazo sio consideravelmente menores do que as dividas de longo prazo. Assim, pode-
se perceber uma tendéncia do setor, de forma geral, pelo capital de curto prazo, uma vez que sua
distribui¢io se mostra uniforme entre as operadoras analisadas. Uma das justificativas para a pouca
utilizagio dos recursos de longo prazo pode ser o dificil acesso a empréstimos de longo prazo, devido ao
fato de mais de 60% das organiza¢des da amostra serem organizagdes de pequeno porte. Batista er al.
(2012) concluiram em seu estudo que a dificuldade de financiamento bancéria esta entre os motivos mais
indicados para o fechamento de empresas de pequeno porte. Outra possibilidade para a utilizagio do
capital de curto prazo é a necessidade de pagamento a vista dos fornecedores, alugueis, obrigagdes com
pessoal etc. A postergagio desses pagamentos aparece no passivo circulante e pode aumentar o passivo de
curto prazo.
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Tabela § - Estatisticas descritivas dos indicadores operacionais

Indicador 20I0 2011 20I2 20I3 2014 2015
DM - Média 0,79 08 079 08I 08 0,79
DM - Coeficiente de Variagio 0,23 02 022 022 0,19 0,21
DC - Média 0,01 0,0I 00I 0,01 0,01 0,01
DC - Coeficiente de Variagio 196 1,78 1,82 227 231 223
DA - Média 048 049 045 043 046 043
DA - Coeficiente de Variagio 6,39 2,77 2,68 287 3,3 2,97
COMB - Média 1,27 L3 126 125 1,27 1,23
COMB - Coeficiente de Variagio 2,42 1,04 093 098 1,I8 1,03
COMBA - Média 1,25 086 1,18 1,26 1,27 1,13
COMBA - Coeficiente de Variagio 3,06 10,64 1,68 117 LS5 201

Fonte - Dados da pesquisa.

Em termos de indicadores operacionais, foi possivel constatar que: (i) o indicador DC apresentou
valores médios consideravelmente menores do que as demais despesas em todos os anos analisados; (i) o
indicador DM evidenciou uma pequena variagio, mostrando, assim, sua uniformidade na amostra
analisada. A partir da tabela S, percebe-se que a média do indicador DC, que se refere as despesas
comerciais, permanece na casa dos 0,01. Esse fendmeno pode ser atribuido aos baixos gastos com
comercializagio de planos de saide nas operadoras da modalidade autogestdo. Os baixos gastos com
despesas comerciais podem ser atribuidos a prépria finalidade da referida modalidade, uma vez que sua
carteira de clientes j4 se mostra previamente definida e limitada. Assim, nesses casos, gastos com
comercializagdes do tipo comissdes de vendas podem nio se mostrar relevantes. Ao analisar o indicador
DM, percebe-se que os gastos relacionados as despesas médicas se mostram uniforme em toda a amostra.

A tabela 6 apresenta estatisticas descritivas para os indicadores econdmico-financeiros dos grupos
de Liquidez e Ciclo Financeiro. Observa-se que os indicadores de liquidez apresentaram resultados
positivos e relativamente pouco dispersos. O indicador de ciclo financeiro PMCR sugere que, na média
do perfodo, as organizagdes levaram cerca de 22 dias para receber as suas receitas operacionais.

Tabela 6 - Estatisticas descritivas dos indicadores de Liquidez e Ciclo Financeiro

Indicador 2010 20IT 20I2 20I3 2014 20IS
LG - Média 2,1 207 212 247 246 244
LG — Coeficiente de Variagio 149 157 1,55 LI3 LI9 1,04
LC - Média 2,59 2588 234 205 207 208
LC - Coeficiente de Variagio I8 202 1,38 1,09 LII 1,03
PMCR - Média 22,81 19,05 202 264 24068 2424
PMCR - Coeficiente de Variagio 098 097 IL1I14 088 091 0389

Fonte - Dados da pesquisa.

Apbs apresentar os resultados encontrados quanto aos indicadores econdmico-financeiros,
apresentam-se na tabela 7 os resultados para o teste de Kruskal-Wallis, que visam analisar a ocorréncia de
diferengas significativas entre os indicadores de diferentes modalidades de OPS.
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Tabela 7 - Estatisticas do qui-quadrado segundo para os indicadores econémico-financeiros ao se considerar caracteristicas

especificas das OPS — Segundo a Modalidade de Operadora

Indicador 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ROA 974 14,39% 3,90 913  1389% 3599
ROE 14,05 9,12% 7,66 2445 351 8,56°
MLB 57017 4257* 462" 7009%  64,62*  GLAT™
MLL 1058 1588* 1,65 630  1244*  2301*
MEBIT 991" 4,65 5,63 402 1148 5.95
MEBITDA 25107 1036* 25957  i05m  2445% 3.86
ENDIV 86,97 8140% 5431  4418% 5098  (0,78"
CE 113,66~ 97,13" 9770  59,58*  6832" 5889
DM STII™ 4257 4621  7009%  6462%  GLA7™
DC 176727 17530% 17823"  16798*  173,19%  17733*
DA 6241° 6334 7005% 5093 4585 40,72
COMB 69397 TLIG™ 7524  6708% 62227 47,07
COMBA 6305"  7136%  6556™ 5311  49,50%  32,72%
LG 12398°  12411% 9931  99,07* 121,12" 138,04
LC 9L57° 8947  6292*  7627* 9807  107.96"
PMCR 2657 1528%  17,04* 6,45 1,32 3,62

Legenda - *Significativo a menos de 5,0% segundo o teste de Kruskal-Wallis;
**Significativo a menos de 1,0% segundo o teste de Kruskal-Wallis
Fonte - Dados da pesquisa.

Ao estudar as modalidades das operadoras, verificam-se diferencas significativas em grande parte
dos indicadores analisados. Esse resultado pode ser uma das grandes contribuigdes desse trabalho, pois
pode evidenciar que a depender da modalidade em que a OPS atua no mercado, os seus indicadores
econdmico-financeiros apresentario diferencas. Com base nisso, é de se esperar que as pesquisas sobre
OPS devam estudar/analisar as modalidades separadamente e nio em conjunto. Da mesma forma, pode-
se esperar ainda que a agdo regulatéria deve também estar atenta a essas diferencas ao impor agdes que
afetem a todas essas instituigdes.

De forma geral, pode-se dizer que as organizagdes da modalidade autogestio apresentaram altos
valores para os indicadores DM, LG e LC e baixos valores para os indicadores MLB, ENDIV, DC e DA.
As organiza¢des da modalidade filantropia apresentaram valores consideravelmente mais altos para os
indicadores DA, COMB ¢ COMBA e valores consideravelmente mais baixos para os indicadores ROA,
ROE, MLL, LG e LC. As organizagdes da modalidade medicina de grupo apresentaram niveis mais altos
para o indicador DC e niveis mais baixos para os indicadores DM, COMB e COMBA. J4 as organizagdes
da modalidade cooperativa apresentaram valores consideravelmente mais baixos para o indicador CE.

Quanto & modalidade filantropia, foi verificado que os gastos relacionados as despesas
administrativas foram superiores quando comparados as demais modalidades. Essa propor¢io maior de
despesas administrativas nas entidades filantrépicas pode ocorrer devido a falta do agente proprietério.
As finangas modernas ji preveem essa possibilidade por meio da Teoria da Agéncia, devido a nio
existéncia de uma ﬁgura, como a do proprietario ou acionista, que exija agdes de governanga nesse setor.
Assim, o cenirio se mostra propicio a maximizagao dos ganhos dos gestores e, consequentemente,
aumento das despesas administrativas. Calve er a/ (2013) encontraram indicios de que a existéncia de
mecanismos de governanga corporativa em hospitais filantrépicos reduziu a assimetria informacional
melhorando a eficiéncia na aplicagio dos recursos internos.

Outra possibilidade para as altas despesas administrativas é a possivel falta de controle de custos.
Fagundes er al (2012), ao estudarem qualitativamente uma instituigio filantrépica, concluiram que,
apesar de atenderem os requisitos formais da contabilidade, eles nio faziam acompanhamento dos custos
organizacionais. Ainda na modalidade filantropia, os niveis baixos de ROA encontrados para essa amostra
podem ser atribuidos aos altos valores de ativo total para as organizagdes filantrépicas. Ja os baixos niveis
do indicador CE, para a modalidade cooperativa médica, podem indicar que a estrutura de capital da
modalidade est4 utilizando capital de terceiros de longo prazo para se financiar. A predominincia das
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dividas de longo prazo, em institui¢des de grande porte, pode ser atribuida as politicas de expansio
determinadas pela construgio de redes préprias de atendimento e também pela compra de novas empresas.
Esse movimento ¢ percebido em organizagdes de grande porte que expandem seus negécios por meio da
verticalizagio para diminuir custos, fortalecer a sua posi¢io competitiva e criar uma barreira aos novos
entrantes (ABUQUERQUE; FLEURY e FLEURY, 2011).

Ao analisar a modalidade autogestio foi possivel identificar gastos maiores relacionados as
despesas médicas. Esses niveis maiores de despesas médicas podem ser justificados pela propria estrutura
das organizagdes de autogestio, que nio tém fins lucrativos e tém por objetivo atender somente as
necessidades apresentadas pelos seus beneficiarios. Os baixos niveis de despesas comerciais, na modalidade
autogestio, podem ser atribuidos a nio necessidade de captagio de clientes no mercado, uma vez que a
carteira de clientes ja é determinada e limitada.

Iniciando a anélise dos indicadores financeiros e nio financeiros, foram compilados na Tabela 8
as estatisticas dos indicadores financeiros, ao se considerar a existéncia do selo de acreditagio na OPS. O
selo de acreditagio faz referéncia certificagio da qualidade assistencial das agdes dessas organizagdes;

Tabela 8 - Estatisticas do qui-quadrado segundo para os indicadores econémico-financeiros ao se considerar caracteristicas

especificas das OPS — Selo de Acreditagio

Indicador 20I0 2011 2012 2013 2014 2015
ROA 0,05 0,I0 0,12 1,43 0,07 0,53
ROE 0,28 0,07 0,12 2,14 0,22 0,38
MLB 0,96 1,64 1,69 I,I1 1,40 0,68
MLL 0,01 0,24 0,31 0,75 0,00 0,13
MEBIT 018 045 023 (59 0,02 0,04
ENDIV 1,68 1,12 0,52 0,06 0,02 0,02
CE 596"  589*  480* 7,76 6,23* 6,40*
DM 0,96 1,64 1,69 1,11 1,40 0,68
DC 0,60 0,84 0,46 0,71 0,95 1,30
DA 426" 4,07* 3,66 3,62 242 1,60
COMB 0,44 0,26 0,IS 0,21 0,01 0,01
COMBA 0,41 0,17 0,03 0,12 0,07 0,10
LG 0,35 0,39 0,27 0,20 0,00 0,00
LC 0,07 0,I3 0,00 0,10 0,09 0,02
PMCR 0,11 0,78 0,61 0,80 0,12 0,07

Legenda - *Significativo a menos de 5,0% segundo o teste de Kruskal-Wallis;
**Significativo a menos de 1,0% segundo o teste de Kruskal-Wallis;
Fonte - Dados da pesquisa.

Quanto as organizagdes com certificado de acreditagio, foi possivel identificar diferencas
significativas para apenas o indicador CE. As organizagdes que tém o selo de acreditagio apresentaram
valores notavelmente menores do indicador CE quando comparados com as organizagdes que nio tém
esse selo no mercado. Esse cendrio pode ser justificado pelo fato de que a maioria das organizagdes
acreditadas ¢ do tipo cooperativa médica. Conforme j& mencionado, o setor das cooperativas apresentou
os menores niveis de utilizagio de capital de curto prazo dentre as modalidades analisadas. Além do selo
de acreditagio, analisou-se as estatisticas qui-quadrado para as organizagdes que tem sua sede na capital,
conforme demonstrado na Tabela 9.
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Tabela 9 - Estatisticas do qui-quadrado segundo para os indicadores econémico-financeiros ao se considerar caracteristicas

especificas das OPS — Sede na Capital

Indicador 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ROA 0,18 0,03 0,40 162 044 1051%
ROE 0,02 2,37 0,60 0,54 0.11 2,04
MLB 1039 929% 7,13  802* 3,22 3,37
MLL 121 0,04 134 191 173 5,84
MEBIT 2.78 128 576 sogx  sg0¢ 136
MEBITDA 5167 254 9527 guem  gogw 0,59
ENDIV 246 695 385 0.18 0,00 136
CE 2528° 2443 2999% 1228 (88" 5,207
DM 1039 929"  713*  §02* 3,22 3,37
DC 24447 2980 2711%  1573%  1665% 11,05
DA 10,627 1177%  1986™ 1669 1657 12,25
COMB 018 0,54 0,70 0,02 0,95 021
COMBA 179 2,57 387 067 450+ 228

LG 12727 1929%  2109% 558 677%  947*
LC 164 675" 448" 454"  4,60°  7.39%
PMCR 003 3,11 1,04 0,05 1,65 0,04

Legenda - *Significativo a menos de 5,0% segundo o teste de Kruskal-Wallis;
**Significativo a menos de 1,0% segundo o teste de Kruskal-Wallis;
Fonte - Dados da pesquisa.

No que se refere ao local da sede da OPS, ou seja, se a sede estd localizada em uma capital ou em
uma cidade do interior, verificou-se que as organizagdes localizadas na capital apresentaram indices
significativamente menores para os indicadores MLB, DC e DA na maioria dos anos analisados. Os baixos
niveis de MLB observados em organizagdes com sede na capital podem ser relacionados aos pregos
menores cobrados pelos servigos, devido a maior concorréncia frente ao grande ntimero de possiveis
clientes. Outra possibilidade seria o maior gasto com servigos de satide. Em trés dos anos analisados foi
possivel encontrar diferencas significativas quanto ao nivel de gastos com despesas médicas. Sendo que,
nesses trés anos, os gastos com despesas médicas foram consideravelmente maiores em organizagdes com
sede na capital. Outro fator geogrifico considerado na anélise foi a regido de localizagio da OPS,
conforme pode ser verificado na Tabela 10.

Tabela 10 - Estatisticas do qui-quadrado segundo para os indicadores econdmico-financeiros ao se considerar caracteristicas

especificas das OPS - Regido

Indicador 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ROA 2,14 2,58 291 4,08 421 6,44
ROE 0,69 2,57 2,05 2,19 2,63 6,39
MLB 772 1564% 5,74 411 2,62 6,81
MLL 144 6.24 4,60 7.50 2,26 291
MEBIT 230 1L74° 434 8.46 1.03 177
MEBITDA 456 14,07 5,50 8.65 118 1.95
ENDIV 1,69 2,07 522 5,38 532 2,72
CE 1646~ 14075  1561* 5,58 6,60 3,65
DM 772 1564* 574 411 2,62 6.81
DC 582 725 1139* 7,55 5.26 502
DA 1062 ILI3* 19027 1339 1372 1221
COMB 2,64 2,14 6,37 3,39 2,80 9,82*
COMBA 344 1,84 8,69 532 517 7,14
LG 7.88 854  1165° 8,50 495 3,92
LC 502 608 1099  1164° 8.22 576
PMCR 7,59 6,70 4,05 2,85 274 434

Legenda - *Significativo a menos de 5,0% segundo o teste de Kruskal-Wallis;
**Significativo a menos de 1,0% segundo o teste de Kruskal-Wallis

60



Fonte - Dados da pesquisa.

Quanto a regiio na qual a OPS se encontra registrada, verificou-se que a Regiio Norte do Pais
apresentou niveis significativamente maiores do indicador DA. J4 a Regiio Centro-Oeste do Brasil
apresentou niveis significativamente menores do mesmo indicador em todos os anos analisados nesta
pesquisa. Assim, identificou-se que, dentre os indicadores analisados, os gastos relacionados com despesas
administrativas foram os que mais variaram, significativamente, em relagio a regido na qual a OPS estd
estabelecida.

Uma outra possibﬂidade quanto as caracteristicas organizacionais ¢ o seu porte. As estatisticas
relativas a esse aspecto foram compiladas na Tabela I1.

Tabela 1T - Estatisticas do qui-quadrado segundo para os indicadores econdmico-financeiros ao se considerar caracteristicas

especificas das OPS - Porte
Indicador 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ROA 032 003 3,59 196 198 241
ROE 243 136 1,59 3,93 1,08 7AT*
MLB 933" 795 1676  7.66*  950*  7,79*
MLL 124 130  857* 055 607 038
MEBIT 352 2,54 IL32%  oso 713 172
MEBITDA 6,80" 4,50 16,60% 344 [1.93% 338
ENDIV 45477 3312*  41,09%  1842* 2408  24,70"
CE 23417 21,09 2467 38,12 3023 3154
DM 933" 795 1676  7.66°  950%  7,79*
DC 417" 42317 42,68" 5319  5856™ 6031
DA 6004" S125%  42,69% 4870%  53,13" 4927
COMB 434 866> 214 669° 363 478
COMBA 3,68 5006 1,39 532 240 1,32
LG 618" 1546™ 2625 10,60% 1127  9,74*
LC 18,50° 1436 2045 1800% 1543*  13,06*
PMCR 021 084 013 056 011 0.74

Legenda - *Significativo a menos de 5,0% segundo o teste de Kruskal-Wallis;
**Significativo a menos de 1,0% segundo o teste de Kruskal-Wallis
Fonte - Dados da pesquisa.

Ao analisar o porte das organizagdes da amostra, a partir da Tabela 11, conclui-se que as
organizagdes de grande porte apresentaram: (i) os menores niveis do indicador MLB em todos os anos
analisados; (ii) niveis significativamente maiores dos indicadores DM, DC e ENDIV, na maioria dos anos
analisados. J4 as organizagdes de pequeno porte apresentaram maiores niveis dos indicadores MLB, CE e
DA para a maioria dos anos estudados. Algumas das diferengas observadas ja foram citadas na literatura
que trata da estrutura de capital das organiza¢des. Rajan e Zingales (1995) indicam que organizagdes de
grande porte tendem a ter um nivel de endividamento maior. Titman e Wessels (1988) indicam que
organizagdes pequenas tendem a apresentar mais dividas de curto prazo. Ambas as constatagdes foram
confirmadas neste estudo, apesar de as OPS serem organizagdes com peculiaridades distintas. Quanto aos
menores indices de MLB em organizagdes de grande porte, pode-se dizer que sejam motivados pelos altos
valores gastos com despesas médicas também verificadas pelos testes dessa pesquisa. Outro fator que pode
influenciar esse indicador ¢ a localidade na qual as organizagdes de grande porte estio situadas. De forma
analoga, pode-se dizer que os altos valores para os indicadores MLB e DA em organizagdes de pequeno
porte podem ser justificados devido a regido na qual a OPS se encontra.

Por fim, na Tabela 12 estdo dispostas as estatisticas qui-quadrado para os indicadores das OPS
segundo o periodo de registro.
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Tabela 12 - Estatisticas do qui-quadrado segundo para os indicadores econdmico-financeiros ao se considerar caracteristicas

especificas das OPS — Periodo de Registro

Indicador 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ROA 0.36 1,40 3.36 015  567° 1,53
ROE 0.58 013 003 1,00 2,77 054
MLB 0,54 2,52 0.74 0,03 0,00 0.13
MLL 0,06 105 570% 0,02 193 031
MEBIT 0.06 0.18 3.35 001 001 0,02
MEBITDA 0.04 0.11 2,72 0.36 0,00 011
ENDIV 1602°  1353*  1598% 448° 043 026
CE 31947 3247 3539%  2006% 21,62 18,65
DM 0,54 2,52 0.74 0,03 0,00 0.13
DC 7,35 9347 1084%  [153%  725% 5.79°
DA 0,56 341 2,88 324 GAI* 328
COMB 033 1,53 3,68 1,90 3,17 047
COMBA 032 290 740% 1,78 3,64 117
LG 997" 1656™ 2404  1121* 3,09 098
LC 4,58 8,63 14927 15068 7,19 471°
PMCR 3.24 3,68 046 0,03 117 3,36

Legenda - *Significativo a menos de 5,0% segundo o teste de Kruskal-Wallis;
**Significativo a menos de 1,0% segundo o teste de Kruskal-Wallis
Fonte - Dados da pesquisa.

Quanto ao ano em que a OPS foi registrada, conclui-se que as organizagdes registradas no periodo
1998 a 2000 apresentaram indices significativamente menores do indicador CE e significativamente
maiores do indicador DC, para todos os anos analisados. Ja as organiza¢des registradas entre 2001 e 2003
apresentaram niveis significativamente maiores do indicado LC para todos os anos analisados. Assim, as
organizagdes mais antigas utilizam maior parcela de capital de terceiros de longo prazo quando
comparadas s organizagdes mais novas. Os gastos com despesas comerciais também sio maiores nas
organizagdes mais antigas. Isso pode ser relacionado ao fato de a maioria dessas organizagdes estarem
atuando em cidades do interior, localidades nas quais os gastos com despesas comerciais s3o maiores.

De modo a simplificar os resultados encontrados, apresenta-se, no Quadro 6, um resumo com as
hipéteses assumidas nesta pesquisa e os resultados encontrados a partir da analise desta segio. No referido
quadro, encontram-se dispostos os indicadores econdmico-financeiros nos quais foram confirmadas
diferencas significativas entre eles e as caracteristicas organizacionais. A partir do referido quadro, ¢
possivel verificar que todas as hipSteses foram aceitas na presente pesquisa. Indicaram-se, como aceitas
parcialmente, as hipéteses que foram provadas apenas para alguns indicadores econdmico-financeiros e
para somente alguns dos anos analisados.

Quadro 6 - Hipéteses da pesquisa versus situagio ap6s resultados encontrados quanto aos indicadores econdmico-financeiros

Hipéteses | Varidveis relacionadas Indicadores econdmico-financeiros aceitos
Hi MLB; ENDIV; CE; DM; DC; DA; COMB; COMBA; LG; LC
Modalidade de operadora
H. Porte MLB; ENDIV; CE; DM; DC; DA; LG; LC
Hs Regiio DA
Hs Sede na capital CE; DC; DA; LG
H- Acreditada CE
Hs Periodo do registro CE; DC; LC

Fonte - Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa.
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CONCLUSOES

Esta pesquisa vislumbrou analisar o desempenho econémico-financeiro, por meio de indicadores
tinanceiros, das OPS de caracteristicas institucionais distintas que atuam no mercado brasileiro de satde
suplementar nos anos de 2010 a 201S. Esta analise se justifica devido as grandes proporgdes do setor no
Brasil e, também, a possibilidade de identificagio de caracteristicas institucionais que possam favorecer a
manutengio dessas empresas no mercado. Essa pesquisa buscou alcangar o seguinte objetivo especifico:
verificar o desempenho econdémico-financeiro das OPS, com base em indicadores, segregando-as em
tungio da modalidade, do porte, da regido, da idade e do selo de acreditagio.

De forma geral, os indicadores econdmico-financeiros apresentaram, em média, resultados
positivos. Dentre os grupos de indicadores analisados, os de rentabilidade/lucratividade apresentaram a
maior variabilidade na amostra analisada. Com base nesse achado, conclui-se que existem indicios de que
apesar da regulagio existente no setor, a gestio empresarial ainda pode ser um fator decisivo para um
melhor resultado em termos de rentabilidade/lucratividade. Pode-se inferir que niveis baixos de
variabilidade para o indicador MLB demonstram que, em termos de resultado bruto, as organizagdes do
mercado sdo similares. Entretanto, quando se incluem nas anilises as receitas e despesas de naturezas
diversas (MLL), a variagio se mostra bem maior. Isso pode indicar que as organizagdes se diferenciam no
mercado, em termos de desempenho econémico-financeiro, nio pelas suas operagdes diretas de prestagio
de servigos de satide, mas, sim, pelos gastos referentes a sua estrutura administrativa e/ou gestdo financeira.

Uma conclusio importante encontrada, diz respeito ao porte dessas organizagdes que vio ao
encontro de achados anteriores sobre estrutura de capital das organizagdes. Titman e Wessels (1988)
indicam que organizagdes de pequeno porte tendem a apresentar mais dividas de curto prazo do que de
longo prazo. Rajan e Zingales (1995) indicam que organizagdes de grande porte tendem a ter um nivel
de endividamento maior, do que as de pequeno porte. Ambos achados citados foram confirmados neste
estudo, mesmo diante das peculiaridades das organizagdes do setor de satde. Ao analisar o porte das
organizagdes da amostra, conclui-se que as organizagdes de grande porte apresentaram os menores niveis
do indicador MLB em todos os anos analisados e niveis significativamente maiores dos indicadores DM,
DC e ENDIV, na maioria dos anos analisados. J4 as organiza¢des de pequeno porte apresentaram maiores
niveis dos indicadores MLB, CE e DA para a maioria dos anos estudados.

Ao fazer a segregagio em fungio das caracteristicas institucionais, foi possivel ter evidéncias de
que os indicadores financeiros estio relacionados de alguma forma com a modalidade, o porte, a regiio,
a localidade da sede, o selo de acreditagio e o periodo de registro das OPS analisadas. A partir dos
resultados da pesquisa, percebe-se que ser da modalidade autogestio, ter sede no interior, estar entre as
empresas mais antigas do mercado e ser de pequeno porte sdo fatores que podem ser determinantes para
se ter um melhor desempenho econémico-financeiro. Os resultados encontrados indicam que, apesar da
tendéncia histérica de concentragio, as empresas de menor porte e do interior ainda apresentam melhores
resultados econdmico-financeiros do que as empresas de grande porte que estio localizadas nos grandes
centros. Esses achados podem ser vistos como algo positivo para o setor de satide suplementar, pois a
manutengio de empresas de pequeno porte, nos interiores, é de suma importincia para a capilarizagio e
suplementagdo do sistema de satide nacional.

Uma das principais conclusdes que se pode ter desse trabalho é quanto & impossibilidade de se
analisar os indicadores econdmico-financeiros das OPS sem segrega-las em modalidade. Os resultados
encontrados nessa pesquisa indicam que a analise econdmico-financeira dessas organizagdes nio pode ser
feita indiscriminadamente, pois poder4 incorrer em erro grave ao se desconsiderar suas caracteristicas de
constitui¢do. Pode-se inferir ainda, que com base nesses resultados, é indicado que a regulamentagio da
ANS seja realizada de forma a considerar essas diferencas. Assim, seja para subsidiar politicas publicas
direcionadas as OPS ou anélises econdmico-financeiras sugere-se que as mesmas sejam realizadas
separadamente, uma vez que a maioria dos indicadores econémico-financeiros analisados nesse estudo
apresentou diferencas estatisticamente significativas a depender da modalidade de OPS.

Cabe indicar que o presente trabalho apresenta algumas limitagdes. Quanto a avaliagio de
desempenho por meio de indicadores econdmico-financeiros, é sabido que uma das limitagdes para esse
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tipo de trabalho é considerar apenas dados do passado para compor as andlises. De modo que as situagdes
tuturas nio estejam abarcadas e, de certa forma, previstas. Quanto a amostra analisada, o presente estudo
nio abarcou todas as modalidades de organizagdes do setor de satide suplementar e, sim, somente os mais
representativos em termos de beneficidrios. Desse modo, as possiveis generalizagdes decorrentes deste
trabalho devem levar isso em consideracio.

Devido ao fato de neste trabalho nio terem sido exploradas as relagdes de causa e efeito para cada
um dos resultados encontrados, é importante destacar que, para confirmar a forma como ocorrem essas
relagdes e suas motivagdes, serdo necessarios estudos futuros. Um exemplo de estudo a ser verificado seria
a anilise dos motivos pelos quais as organiza¢des do setor apresentam MLB, similares, sendo que, em
termos de estrutura, elas se diferenciam consideravelmente. Poderia ser realizado outro estudo para
analisar de forma profunda a inter-relagio entre os indicadores econdmico-financeiros e quais foram os
acontecimentos que motivaram as mudangas verificadas ao longo do periodo analisado.
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