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RESUMO

Garcia, Gabriela Gongalves. O Impacto da Pandemia de Covid-19 no Indicador de
Sustentabilidade do Mercado das Operadoras de Saude do Brasil nos Anos de 2018 a 2021, Rio
de Janeiro, 2023. Monografia (Bacharelado em Ciéncias Contéabeis) - Faculdade de
Administracdo e Ciéncias Contéabeis, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro,
2023.

No ano de 2020 instaura-se um novo cenario mundial, o da pandemia de Covid-19. Diante
disso, diversos setores da economia foram afetados, dentre eles o principal exposto no combate
ao novo virus: o setor da satde. Dessa maneira, esse estudo se propde a analisar os impactos da
pandemia de covid-19 no Indicador de Sustentabilidade no Mercado (IDSM), bem como
identificar o impacto de indicadores de rentabilidade e liquidez no IDSM das operadoras de
planos de salde pertencentes as modalidades cooperativa médica e medicina de grupo no
segmento médico-hospitalar no Brasil, nos anos de 2018 a 2021. A metodologia aplicada foi a
regressdo linear multipla e obteve-se como principal resultado que o IDSM, dimensdo
financeira do Indice de Desempenho da Salde Suplementar (IDSS), aumentou durante o

referido periodo, indicando um resultado financeiro positivo para as operadoras de saude.

Palavras-chave: Covid-19, Operadoras de Planos de Saude, Desempenho, IDSM.
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1 INTRODUCAO

A Covid-19 consiste numa infecgéo respiratdria causada pelo coronavirus SARS-COV-
2, que foi descoberto na cidade de Wuhan, na China em dezembro de 2019 (GOVERNO
FEDERAL, 2021). Diante da intensa disseminacdo do virus ao redor do mundo, a Organizagdo
Mundial da Satde (OMS) declarou pandemia do novo virus em 22 de marco de 2020. No Brasil,
0 primeiro caso da doenca foi confirmado em fevereiro de 2020 (G1, 2020).

A pandemia se destacou como um dos maiores contratempos que atingiu o planeta no
presente seculo. Um dos aspectos mais preocupantes passou a ser a quantidade de leitos e
respiradores artificiais disponiveis, situacdo que evidenciou problemas no ambito assistencial
da saude em diversos paises, em especial no Brasil (BRITO et al., 2020). Em geral, o0 cenario
da pandemia na América Latina foi delicado devido ao crescimento econémico fragilizado e a
contencdo de politicas publicas nos setores da salde, ciéncia e educagdo publicas (LIMA;
BUSS; PAES-SOUSA, 2020).

Com a ocorréncia de novos casos em ritmo acelerado, a OMS recomendou medidas de
distanciamento social e lockdown para mitigar as interagcdes em comunidades e, assim, conter
0 avanco da disseminacio (CONSELHO NACIONAL DE SAUDE, 2020). Assim sendo, diante
desse avanco, diversos estados brasileiros passaram a adotar medidas como toques de recolher,
fechamento do comércio de atividades consideradas ndo essenciais e restri¢cao de circulacdo em
determinados horérios (O GLOBO, 2021).

Apesar de todas essas determinacdes, o Sistema Unico de Satde (SUS) e o sistema
particular de saude beiraram o colapso devido a superlotacdo. Na cidade do Rio de Janeiro, por
exemplo, a falta de leitos se tornou um problema. No inicio de marco de 2021, dos 627 leitos
de Unidades de Tratamento Intensivo (UTI) disponiveis pelo SUS, 586 estavam ocupados, 0
que representava uma taxa de 93%. Na rede privada, a ocupacao chegou a 78%, situacdo menos
desfavoravel do que a quase um ano, ocasido em que o percentual de ocupacdo chegou a 90%
(G1, 2021).

Diante de toda a problematica, mostrou-se inegavel que 0s paises necessitam investir no
aprimoramento dos sistemas de saude, nos profissionais da saude, em a¢des que promovam
educacdo em saude para a populacéo, bem como potencializar politicas econdmicas que visem
amparar 0s mais afetados durante esse periodo (BRITO et al., 2020).

Segundo Senhoras (2020), os efeitos econdmicos causados sdo assimétricos, com
consequente transmissao que repercute conforme o estado de vulnerabilidade macro e

microeconémicas das cadeias mundiais de producdo e consumo. Quanto mais alongado o
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combate ao novo virus, mais impactos humanos serdo observados, bem como maiores serdo as
consequéncias econdmicas (SENHORAS, 2020).

Com isso, foi possivel observar que varios segmentos econémicos ja foram
negativamente afetados desde o inicio da pandemia. Dados estatisticos revelaram problemas
financeiros tanto para pessoas quanto para empreendimentos no ano de 2020. Segundo o
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) (2021), vinte estados obtiveram a taxa
média de desocupacdo no trabalho recorde, acompanhando a média nacional, que aumentou
para 13,5%, sendo a maior da série historica da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
(PNAD) Continua iniciada em 2012. Em adicdo, pela primeira vez o nivel de ocupacéo atingiu
menos da metade da populacéo apta a trabalhar, chegando a apenas 49,9%. Em relagéo ao setor
de servicos, houve um recuo de 17,1%, considerado também o mais acentuado da série
histérica. Na composicao desse indicador, 0s segmentos que mais apresentaram retracdo foram:
transportes, servigos auxiliares aos transportes e correio (com recuo de 21,2%), servicos
prestados as familias (com 65,2%), servicos profissionais, administrativos e complementares
(17,3%) e servigos de informacéo e comunicacdo (4,8%) (IBGE, 2020).

Em contrapartida, um setor que demonstrou impacto positivo com a pandemia foi o
mercado farmacéutico. No ano de 2021, por exemplo, o crescimento do faturamento foi de
10,8% (FEDERACAO BRASILEIRA DAS REDES ASSOCIATIVISTAS E
INDEPENDENTES DE FARMACIAS, 2022).

O setor de servicos de saude se destaca por estar estritamente exposto ao cenario da
pandemia. Segundo a Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS) (2021a), no setor da
salde suplementar, o nimero de beneficiarios em planos de assisténcia médica tem mantido
uma tendéncia de crescimento iniciada em julho de 2020. Em 2021, a taxa de sinistralidade
anual permaneceu inferior & de 2019. Com relacdo a inadimpléncia de planos com preco
preestabelecido, no més de novembro de 2021 observou-se uma queda no percentual. Em
matéria da Camara dos Deputados (2022), afirma-se que a pandemia de covid-19 causou a
reducdo da procura de consultas e exames, em razdo do temor produzido nas pessoas com a
chegada da nova doenga. Com isso, houve uma reducédo nas despesas das operadoras de planos
de satde (OPS) em 2020, mas o crescimento dos custos tornou-se realidade em 2021.

Uma das maneiras que a ANS utiliza para medir o desempenho das OPS é o indice de
Desempenho da Saude Suplementar (IDSS), composto por indicadores de quatro dimensdes,
dentre elas a Dimensdo Sustentabilidade no Mercado (IDSM) que é responsavel por medir a
capacidade de pagamento das obriga¢des dos planos de satde junto a seus prestadores, visando

garantir a qualidade de atendimento aos beneficiarios (ANS, 2017).
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Diante do exposto, o presente estudo possui como objetivo analisar os impactos da
pandemia de covid-19 no IDSM, bem como identificar o impacto de indicadores de
rentabilidade e liquidez no IDSM das operadoras de planos de saude pertencentes as
modalidades cooperativa médica e medicina de grupo no segmento médico-hospitalar no Brasil,
nos anos de 2018 a 2021.

Esse assunto torna-se oportuno, de maneira a avaliar os efeitos da pandemia sobre o
comportamento financeiro do setor da saude suplementar brasileiro, ou seja, se as organizacoes
abrangidas obtiveram seus indicadores econdmico-financeiros impactados de maneira negativa
ou positiva, sobretudo pela exposicéo direta da pandemia sobre o setor.

Esse trabalho esta dividido em cinco se¢des. A primeira apresenta a contextualizacao
do assunto, objetivos, justificativas e delimitacdo da pesquisa. Na segunda serdo revelados
assuntos imprescindiveis a compreensdo desse segmento, sua composicao, indicadores mais
utilizados para andlise de desempenho e pesquisas recentes. As classificacdes do estudo,
universo e amostra, variaveis (indicadores) empregados e modelo estatistico serdo abordados
na terceira secdo. Em seguida serdo expostos os resultados e comparados aos de outras
pesquisas similares. Por fim, nas consideracdes finais serdo listadas as limitagdes do modelo,

bem como recomendacdes para prosseguimento desta linha de pesquisa.
2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Setor da Saude Suplementar
O Setor da Saude Suplementar abrange os servigos de assisténcia a salde na esfera
privada, por intermédio de uma Operadora de Prestacdo de Servicos (OPS) ou propriamente
por profissionais ou instituicbes (CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA
ECONOMICA, 2021). De acordo com a Lei 9.656/1998, uma OPS é “uma pessoa juridica
constituida sob a modalidade de sociedade civil ou comercial, cooperativa, ou entidade de
autogestéo, que opere produto, servigo ou contrato.” (BRASIL, 1998). Segundo a ANS (2021e),
essas organizacOes estdo classificadas nas seguintes modalidades:
e Administradora de beneficios: pessoa juridica que oferece plano coletivo ou presta
servicos para pessoas juridicas que contratam planos de satde coletivos.
e Autogestdo: organizagdo que exerce servigos de satde ou se incumbe pelos planos de
saude oferecidos aos atuais empregados de empresas, aposentados, associados de

classes profissionais, pensionistas ou ex-empregados e grupos familiares.
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e Cooperativa (médica ou odontoldgica): opera ou vende plano de salde. Formada por
associacao de pessoas sem fins lucrativos, instituida por profissionais liberais da satde
que atuam simultaneamente como cooperados e prestadores de servicos.

e Filantropia: organizacdo sem fins lucrativos que opera planos de satude. Devem possuir
certificado de entidade beneficente de assisténcia social e declaracdo de utilidade
publica federal, emitida pelo Ministério da Justica. Nesse segmento é utilizado o
reembolso, com a ocorréncia de evento de risco coberto pelo prémio pago.

e Medicina/Odontologia de Grupo: entidades administradoras de planos de salde para
empreendimentos e pessoas através de sistemas pré ou pos pagamento.

e Seguradoras: comercializam seguros de saude, sujeitos a reembolsos das despesas
medicas.

A prevencdo a saude fez-se cada vez mais parte da pretensdo da populacdo com o
decorrer do tempo (SCAFF, 2010, p. 17). Consequentemente, as diversas disposicdes
hierarquicas do conjunto de leis introduziram o direito a saide como direito subjetivo primario
da pessoa, que logo foi reconhecido em diversas constitui¢des nacionais (SCAFF, 2010, p. 18).

No Brasil, esse direito foi incorporado na legislacdo através do Artigo 196 da
Constituicdo Federal de 1988, que o introduziu como um direito de todos e dever do Estado,
responsavel por instituir politicas de modo a mitigar o risco a enfermidades e garantir o acesso
universal e democratizado a agdes e servicos que o impulsionam. Em adicdo, o Artigo 197 versa
sobre o dever do Poder Publico de estabelecer, através de legislacdes, a regulamentacéo,
fiscalizacdo e controle dos servigos de salde (BRASIL, 1988).

Na década de 90, com um cenario mundial marcado por reformas econdmicas, sociais e
politicas, que impactaram o pais, e, concomitantemente, a ocorréncia da decadéncia do setor
publico da satide com a atenuacdo da acdo do Estado em politicas sociais, observou-se um
crescimento desregulado da sadde suplementar. Com isso, fez-se necessario a criacdo da Lei
9.656/98 e a posterior Lei 9.961/2000, a qual criou a ANS (CONSELHO NACIONAL DE
SECRETARIOS DE SAUDE, 2011).

O intuito da criagdo da ANS foi o0 de promover a interven¢do do poder publico na
assisténcia suplementar a satde e a regulamentacdo das operadoras, incluindo a relacdo com
consumidores, no sentido de contribuir para o aperfeicoamento do setor da saude (BRASIL,
2000). Dentre as principais competéncias da referida Agéncia, pode-se citar:

e Regulacdo da Saude Suplementar: politicas e diretrizes gerais, estabelecer normas

que atendam o interesse publico e garantam a manuten¢do do mercado de assisténcia

suplementar da saude.
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e Qualificagdo da Salde Suplementar: politicas, procedimentos e agdes que
qualifiguem: o setor, na regulagdo do mercado; as operadoras, na qualidade da
atencdo a saude, garantia do acesso, sustentabilidade no mercado, gestdo de
processos e regulacéo; a instituicdo do proprio regulador.

e Articulacdo Institucional: politicas, diretrizes e agBes que potencializem as
vinculages institucionais internas e externas que promovam o processo regulatorio
(ANS, 2021c).

Com a regulamentacdo, as OPS buscaram ajustar-se as normas estabelecidas pela ANS,
no o intuito de manter sua estabilidade financeira interna e o contentamento dos seus
consumidores e prestadores de servigos, mesmo diante das imposi¢des do 6rgdo regulador
(PIETROBON; PRADO; CAETANO, 2008).

2.2 Desempenho do Setor de Saude
A partir da publicacdo da Resolucdo Normativa (RN) numero 139, de 24 de Novembro
de 2006, com posterior alteracao pela RN nimero 386, de 09 de Outubro de 2015, foi instaurado
o0 Programa de Qualificacdo das Operadoras (PQQO), que avalia a performance do setor da satde
suplementar a partir da avaliacdo de desempenho das operadoras (ANS, 2015). O resultado
dessa avaliacdo é obtido pelo IDSS, indicador agrupado em quatro dimensdes, que possibilita
confrontar os resultados entre operadoras, evitando assim falhas na informagéo, falhas de
mercado e auxilia na divulgagdo da informagé&o de forma transparente (ANS, 2021d).
Segundo a ANS (2021d), com a reestruturacdo do indicador em 2016, as novas
dimens@es passaram a ser:
e Qualidade em Atencédo a Saude (IDQS): avalia as a¢Bes da salde que auxiliam a
atingir as necessidades de saude dos beneficiarios;
e Garantia de Acesso (IDGA): condi¢cdes no ambito assistencial que garantem o
acesso;
e Sustentabilidade no Mercado (IDSM): monitora a subsisténcia da operadora a partir
do equilibrio econdmico-financeiro, considerando a satisfacdo do beneficiario e o
compromisso com prestadores;
e Gestdo de Processos e Regulacéo (IDGR): averigua a adequagao das operadoras em
relacéo as obrigagdes técnicas e cadastrais junto & ANS.
O Calculo do IDSS ¢é dado pela média ponderada dos indices de desempenho das

mencionadas dimensdes, conforme quadro a seguir.
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Quadro 1 — Célculo do IDSS

IDSS = (IDQS * 0,30) + (IDGA * 0,30) + (IDSM * 0,30) + (IDGR * 0,10)

Sendo:

IDQS = Dimensdo da Qualidade em Atencéo a Saude
IDGA = Dimensao de Garantia de Acesso

IDSM = Dimensao de Sustentabilidade no Mercado

IDGR = Dimenséo de Gestdo de Processos e Regulacdo
Fonte: Adaptado de ANS (2021b)

O IDSS pode resultar em valor que varia de zero a um. Quando se obtém valores
proximos a um, significa que o desempenho da operadora estad conforme determinado pela
agéncia reguladora. Em contrapartida, para valores proximos a zero, é indicativo que a atuacao
ndo estd em conformidade com o determinado pela ANS (ANS, 2021b).

Segundo Jesus et al. (2019), o IDSS é relevante pois através do ranking das OPS e da
avaliacdo de desempenho da operadora é possivel auxiliar os consumidores a escolher um plano
de saude.

Das quatro dimensdes presentes no calculo do IDSS, a mais relevante para o presente
estudo é do IDSM por abranger o aspecto econdmico-financeiro e é composta pelos
indicadores: indice de Capital Regulatério (ICR), Taxa de Resolutividade de Notificacdo de
Intermediac&o Preliminar, indice Geral de Reclamag&o (IGR), Propor¢ao de NTRPs com Valor
Comercial da Mensalidade Atipicos, Pesquisa de Satisfacdo de Beneficiario, Autorizacdo
prévia anual para movimentacao da carteira de titulos e valores mobiliérios e indice de Reajuste
Médio Ponderado aplicado aos Planos Coletivos (ANS, 2021b). O célculo do IDSM pode ser
realizado de dois modos:

1. Exclusivo para OPS que participaram e divulgaram da pesquisa referente ao ano-

base até a data limite do IDSS:
(PONTUACAO BASE + IDSM) <1
Onde:
Pontuagdo Base = 0,25 (referente a realizacdo, divulgacdo no portal eletrénico e

comunicagdo da pesquisa a ANS)

IDSM = Média ponderada dos indices de desempenho dos indicadores da dimenséo,

calculada através da formula:
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IDSM — Li= ID; = B,
i=1 B

Onde:

n = quantidade de indices na dimenséao

IDi = Indice de Desempenho do Indicador i=1, 2, 3... n

Pi = Peso do Indicador i

Observacdes: O resultado final do IDSM acrescido da pontuacdo base ndo podera

ultrapassar o valor 1 (um).

2. Operadoras que ndo participam e nem divulgaram a pesquisa do ano-base até a data

limite do IDSS:

IDSM = Média ponderada dos indices de desempenho dos indicadores da dimensao.

(ANS, 2021b).

Segundo a ANS (2020), a inclusdo da pesquisa de satisfacdo dos beneficiarios visa
assegurar ao beneficiario a capacidade de avaliar a qualidade dos servicos prestados por sua
operadora.

Alem desses indicadores, conforme a RN nimero 404, de 25 de Fevereiro de 2016,
alterada pela RN nimero 532 de 02 de Maio de 2022, ficaram estabelecidos os procedimentos
para monitorar 0s aspectos econémico-financeiros das OPS e 0 mercado da saude suplementar.
Esse acompanhamento é realizado de forma continua e perduravel devido as ocorréncias que
podem impactar a situacdo patrimonial, financeira, administrativa e societaria das operadoras e
é estabelecido a partir das informac6es do Documento de Informagdes Econdmico-Financeiras
das Operadoras (DIOPS) (ANS, 2022¢).

Atraves da preparacdo de Nota Técnica de Acompanhamento Econdmico-Financeiro
(NTAEF) é realizada a andlise individual das operadoras de forma a garantir sua continuidade
e a manutengéo da qualidade do atendimento a saude. Também é realizada inspecéo setorial
através de estudos, indicadores e dados econémico-financeiros dos planos de salde privados,
com o proposito de suportar a Geréncia-Geral de Acompanhamento das Operadoras e Mercado
(GGAME) da Diretoria de Normas e Habilitacdo das Operadoras (DIOPE) (ANS, 2022e).

Segundo Trindade et al. (2013), os indicadores financeiros estabelecem vinculos entre
as contas das demonstracOes financeiras e tornam as analises mais elaboradas. Com os
resultados obtidos é possivel comparar os dados financeiros com outras organizacfes no

mercado ou 0 progresso de uma mesma empresa em uma série historica.



17

A ANS divulga periodicamente Dados Econémico-Financeiros da Satde Suplementar,
composto por alguns painéis, entre eles 0 Anuario da Saude Suplementar, que é composto pelo
Balanco Patrimonial, Demonstracdo de Resultados do Exercicio (DRE) e indicadores
financeiros.

Os indicadores s&o classificados por grupos. Séo eles: rentabilidade, liquidez, estrutura
de capitais, ciclo financeiro e operacional. (ANS, 2019)

No grupo dos indices de rentabilidade, estdo classificados a Taxa de Retorno Sobre o
Ativo Total (ROA), Taxa de Retorno Sobre o Patrimonio Liquido (ROE), Margem de Lucro
Bruto (MLB), Margem de Lucro Liquido (MLL), Margem EBIT e Margem EBITDA. Segundo
Matarazzo (2010), essa categoria mostra 0 quanto os investimentos geraram de retorno para a

empresa. A formula dos indicadores esta descrita a seguir.

Quadro 2 — Férmulas dos Indicadores de Rentabilidade da ANS

Indicador Formula

ROA Resultado Liquido
Ativo Total

ROE Resultado Liquido

Patriménio Liquido

MLB Resultado Bruto
Contraprestacoes Efetivas

ML Resultado Liquido
ContraprestacOes Efetivas

Resultado Liquido + Despesas Financeiras + IR + CSLL -

E/Iél:r_?_em Impostos Diferidos

ContraprestacOes Efetivas
Margem Resultado Liquido + Despesas Financeiras + IR + CSLL -
EBI'?’D A Impostos Diferidos + Depreciacdo + Amortizacao

ContraprestagOes Efetivas
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IMOB Ativo Permanente
Ativo Total

Fonte: Elaboracédo prépria com base em ANS (2022a)

Os indicadores de liquidez visam demonstrar o atual cenario de uma empresa frente as
dividas existentes (ASSAF NETO, 2015, p. 187). Nesse grupo, estdo os indices Liquidez Geral
(LG) e Liquidez Corrente (LC).

Quadro 3 — Férmulas dos Indicadores de Liquidez da ANS

Indicador Formula

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

LG

Ativo Circulante
Passivo Circulante

LC

Fonte: Elaboragdo propria com base em ANS (2022a)

O grupo de estrutura de capitais salienta o direcionamento financeiro no tocante a
aquisicdo e dispéndio de recursos (MATARAZZO, 2010). Os indices sdo: Imobilizacdo do
Ativo Total (IMOB), indice de Endividamento (ENDIV) e Composicdo do Endividamento
(CE).

Quadro 4 — Férmulas dos Indicadores de Estrutura de Capital da ANS

Indicador Formula
Ativo Permanente
MO8 Ativo Total
ENDIV Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
Ativo Total
CE Passivo Circulante
Exigivel Total

Fonte: Elaboragao propria com base em ANS (2022a)
O ciclo financeiro corresponde ao intervalo entre o desembolso de caixa e a data do

recebimento de direitos com clientes em relagdo ao produto vendido (ASSAF NETO, 2015, p.
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201). Nesse grupo, estdo presentes o Prazo Médio de ContraprestacGes a Receber (PMCR) e 0
Prazo Médio de Pagamento de Eventos (PMPE).

Quadro 5 — Férmulas dos Indicadores do Ciclo Financeiro

Indicador Formula
PMCR (Créditos Ops. De Saude) X 360
(Contraprestacdes Efetivas)
(Eventos a Liquidar) X 360
(Eventos Indenizaveis
PMPE Liquidos - Variacdo da
PEONA)

Fonte: Elaboragéo propria com base em ANS (2022a)

Na dimensdo operacional, é obtida a relacdo das despesas com as receitas das

operadoras. Nele estdo o indice de Sinistralidade (DM), indice de Despesas de Comercializago
(DC), indice de Despesas Administrativas (DA), Indice Combinado (COMB) e indice
Combinado Ampliado (COMBA).

Por fim, o indicador Tiquete Médio Mensal evidencia o quanto cada beneficiario gera

mensalmente para as OPS.

Quadro 6 — Férmulas dos Indicadores Operacionais da ANS

Indicador

Formula

DM

Eventos Indenizéveis Liquidos + |CCT]|
Contraprestagdes Efetivas + |CCT]|

DC

Despesas de Comercializacdo
Contraprestagdes Efetivas

DA

Despesas Administrativas
Contraprestagdes Efetivas + |CCT|

COMB

Desp. Administrativas + Desp. Comerciais + Eventos
Indenizéveis Liguidos + |CCT]|
Contraprestagdes Efetivas + |CCT|
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Eventos Indenizaveis Liquidos + DA + DC + |CCT| + Despesas

COMBA Financeiras
Contraprestagdes Efetivas + |CCT| + Receitas Financeiras

Tiquete Médio Contraprestacdes Efetivas
Mensal Média Beneficiérios x 12

Fonte: Elaboracédo prépria com base em ANS (2022a)

Visando manter a qualidade do setor, as operadoras podem ser submetidas ao Plano de
Recuperacdo Assistencial (PRASS) em caso de anormalidades administrativas assistenciais
graves (ANS, 2022b). Na hipotese de anormalidades econdmico-financeiras no funcionamento
das OPS, estas devem ajustar-se aos Procedimentos de Adequagdo Econdmico-Financeira
(PAEF). De acordo com os critérios de risco avaliados pela NTAEF, a operadora podera
elaborar o Plano de Adequacdo Econdmico-Financeira (PLAEF) ou o Termo de Assuncédo de
Obrigacdes Econémico-Financeiras (TAOEF) (ANS, 2022c).

Nas situaces em que nao forem atribuidas providéncias para recuperacdo das
operadoras, poderdo ser instaurados os regimes especiais classificados em direcdo técnica,
fiscal e/ou administrativa, conforme estabelecido na RN n°® 316/2012, alterada pela RN n°
522/2022 e na RN n° 417/2016, alterada pela RN n° 485/2022.

2.3 Pesquisas Recentes

Varios estudos analisaram a situacdo econémico-financeira das OPS, para diversos
propdsitos. Baldassare (2014) analisou o desempenho econdmico-financeiro de OPS nas
modalidades autogestdo, cooperativa médica, medicina de grupo e seguradora, dos anos de
2001 a 2012, com a finalidade de averiguar o contraste do desempenho entre as diferentes
modalidades e portes. O autor utilizou como amostra final 5.755 observagbes de 512
operadoras. Nesse estudo, foram utilizados os indicadores ROE, ROA, Retorno Operacional
Sobre Ativos (OROA), LC e Sinistralidade. Em seguida, foram aplicadas analises estatisticas
multinivel, utilizando dois modelos. Foi concluido que o efeito operadora, dentre os demais
avaliados, demonstrou maior participagdo na variabilidade do desempenho para o periodo
estudado.

Silva e Loebel (2016) analisaram o desempenho econdmico-financeiro das operadoras
de salde e compararam 0s resultados entre 0s anos de 2008 e 2012. Nesse estudo foi utilizada
a analise univariada e o teste da mediana. A amostra contou com 596 OPS classificadas em

autogestdo, cooperativa medica, filantropia, medicina de grupo e seguradora especializada em
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salde, totalizando 2.980 observacgdes na base de dados. Os indicadores utilizados foram: ROA,
OROA, ROE, LC, endividamento de curto prazo e DM. A partir da estatistica descritiva dos
indices obteve-se que o desempenho econdmico-financeiro foi assimétrico para os anos de
analise. Além disso, através do teste da mediana foi possivel constatar que apenas nos indices
ROA, endividamento de curto prazo e DM houveram diferengas estatisticas relevantes entre os
valores medianos quando comparados ao longo dos anos de analise.

Sousa (2017) propos avaliar o desempenho financeiro das OPS do Ceara através do
Indicador de Desempenho Econdmico e Financeiro (IDEF) e averiguar quais indicadores
melhor se correlacionam com o supracitado. Foram selecionadas 12 OPS do estado do Ceara,
entre os anos de 2013 e 2015, classificadas nas modalidades de autogestdo, cooperativa médica,
cooperativa odontoldgica e medicina de grupo. Nesse estudo, foram extraidos do sitio da ANS
variaveis como o IDEF, LC, ROA, Endividamento Geral, ROE, CE, tamanho e porte das
empresas. Foram utilizadas andlises descritivas, correlacdo, regressdo linear multipla e arvore
de regressdo. Como resultado, observou-se que a LC é o indicador que mais se relaciona
positivamente ao IDEF.

Silva, Santos e Macedo (2017) realizaram a analise do desempenho econdmico-
financeiro das OPS para os anos de 2011 e 2012, através da Andlise Envoltéria de Dados. A
partir de um teste de correlacdo de spearman foram selecionados o indice de endividamento e
0 COMBA como inputs e ROA, MLL, ciclo financeiro e LC como outputs. Como resultado,
obteve-se que as modalidades Autogestdo, Medicina em grupo e Seguradoras especializada em
Saude obtiveram melhor desempenho nos anos analisados.

Assis (2018) analisou OPSs de grande porte em relacdo ao desempenho econdmico-
financeiro e o IDSS nos anos de 2013 a 2016. A amostra foi composta por 54 operadoras
extraidas do sitio da ANS. Foram selecionados os indicadores LC, ROA, MLL, DM e o indice
Combinado de Saude. Apds o levantamento, foi realizada uma analise descritiva dos dados e
obteve-se como resultado que as empresas conseguiram bons resultados quanto ao IDSS, com
50% das empresas situadas na faixa méxima de 0,81 a 1. Quanto ao nimero de beneficiarios do
setor, 50% sdo clientes das empresas de grande porte. No tocante ao desempenho econémico-
financeiro, o estudo concluiu que, no que concerne a LC, as empresas conseguem cumprir seus
compromissos no curto prazo. A respeito da sinistralidade, observou-se resultado dentro do
padréo esperado pela ANS. A MLL apresentou um valor minimo de 9% e maximo de 93%.

Fernandes, Cailleau e Souza (2019) estudaram o comportamento dos indicadores
econdmico-financeiros das OPS de acordo com a &rea de atuacdo e modalidade no periodo de

2010 a 2015. Para isso foram feitos testes de correlacdo de Spearman e teste da analise de
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variancia (ANOVA). Foi constatado que as correlagdes entre os indicadores se modificam com
0 passar do tempo e que estdo interligados com a modalidade e &rea de atuacdo. No periodo de
2010 a 2015, as correlacdes despencaram nos indicadores de liquidez, endividamento, atividade
e rentabilidade, que pode ser explicado pelo periodo de crise no Brasil durante esse periodo,
com 0 consequente encerramento das atividades das OPS.

Souza et al. (2019) analisaram o endividamento das OPS brasileiras no que tange ao
diferencial por modalidade entre os anos de 2010 e 2015. Neste estudo foram utilizados como
varidveis os indicadores ENDIV, Despesas medicas, DA, Liquidez Imediata (LI), LC,
Necessidade de capital de giro (ILNCG), Grau de endividamento a curto prazo (ENDIVCP),
ROE, Capital de terceiros sobre capital proprio (CTCP), IMOB e EBITDA, retirados do
endereco eletrdnico da ANS. Foram utilizadas 1.880 observagdes para cinco periodos e entdo
sucederam-se técnicas de analise exploratdria dos dados, analise de conteldo e regressao com
dados em painel. Como resultado, foi constatado um maior nimero de variaveis explicativas -
sendo estas os indicadores supracitados mensurados pelo ENDIV - na modalidade das
cooperativas odontoldgicas na determinacdo do endividamento. Quanto as variaveis
explicativas, o ENDIVCP e o ROE mostraram-se como 0s mais relevantes ao elucidar acerca
do endividamento das OPS. As demais variaveis explicativas escolhidas para o estudo foram
pertinentes ao explicar o endividamento geral.

Reis, Macedo e Marques (2021) buscaram identificar os indicadores econémico-
financeiros relevantes que explicam a decisdo da ANS de instaurar regimes especiais nas OPS.
Para o estudo foram consideradas as instaurac6es de regimes especiais que ocorreram de 2017
a2019 e os indicadores econémico-financeiros de 2015 a 2019. Foi realizada regresséo logistica
em uma amostra de 154 operadoras. Como resultado, obteve-se que o fator liquidez, indicadores
de endividamento e o ciclo financeiro sdo variaveis significantes para a instauracéo dos regimes
especiais. Além disso, a condicdo econdmico-financeira mostrou-se relevante no
estabelecimento dos regimes especiais de direcdo fiscal e técnica, sobretudo a liquidez e o
endividamento.

Araujo et al. (2021) avaliaram o impacto financeiro da covid-19 nas OPS do Brasil nos
anos de 2019 e 2020 atraves da andlise de variacdo dos indicadores de resultado operacional,
liquidez e estrutura de capital. A amostra foi retirada do site da ANS e contou com 644 empresas
para 2020 e 650 empresas para 2019. Em seguida, foram realizadas analises do evento nos
resultados obtidos pelas OPS e andlise dos dados das demonstragdes financeiras
disponibilizadas pela ANS. Como resultado, percebeu-se que no ano da pandemia houve um

crescimento expressivo das OPS, em 75,75% comparado a 2019. Quanto aos indicadores LC e
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LG, aumentaram 19,8% em 2020 e 15,5% em 2019. Acerca dos indicadores de estrutura de
capital, houve um aumento na participacao do Capital Préprio, com uma variagdo de 4,41% de
2019 para 2020. Na participacao de Capital de Terceiros, ocorreu o inverso, com uma reducdo
de 6,18% na comparacgdo ao ano anterior. Os autores concluiram que, apesar do cenério atual,
a saude suplementar no Brasil se beneficiou com a pandemia, reduzindo o endividamento com
geracdo de caixa.

Silva, Rocha e Britto (2021) analisaram a rentabilidade de 14 operadoras dos anos de
2007 a 2016 a partir da técnica de decomposicdo da variancia do retorno sobre o ativo. Foram
utilizadas como variaveis: a abrangéncia, sendo essa nacional ou regional; a bandeira; a empresa
e 0 ano. Como resultado, obteve-se que o efeito abrangéncia € o mais relevante para a
rentabilidade das operadoras, seguido do efeito bandeira. As outras duas variaveis nao
apresentaram resultados expressivos.

O quadro a seguir sintetiza as informagdes contidas nos estudos citados. E possivel
observar que grande parte das pesquisas apontam os indicadores de liquidez como relevantes

no desempenho das operadoras de saude.

Quadro 7 — Estudos Recentes

Autor _— .
Objetivo Variaveis Resultados
(ano)
Analisar 0o  desempenho
econdmico-financeiro de OPS o
. ~ | Variveis dependentes
nas modalidades autogestdo, q ho)- fei dora d demai
cooperativa médica, medicina (desempenho): ROA, |O efeito operadora dentre os demais
Baldassare de arupo e se urado}anosanos OROA, ROE, LC e DM;|avaliados demonstrou maior
(2014) grup g . Varidveis  independentes: |variabilidade de desempenho no
de 2001 a 2012 para verificar o . .
Ano, operadora, modalidade, | periodo estudado.
contraste do desempenho entre reqiZo e porte
as diferentes modalidades e| °° P
portes.
@] desempenho econdmico-
financeiro foi assimétrico para os
Analisar o  desempenho anos de andlise. Em adicéo, apenas
Silva e |econdmico-financeiro das|ROA, OROA, ROE, LC,|os indicadores ROA, endividamento
Loebel operadoras de saude e|Endividamento de curto|de curto prazo e DM apresentaram
(2016) comparar os resultados entre|prazo e DM diferencas estatisticas relevantes
0s anos de 2008 e 2012. para os valores medianos quando
comparados ao longo do ano de
andlise.
Avaliar 0 desempenho | Variavel dependente: IDEF;
Sousa financeiro das OPS do Ceara|Variaveis  independentes:|Observou-se que a LC é o indicador
(2017) através do IDEF e averiguar|LC, ROA, ROE, |que mais se relaciona positivamente
quais indicadores melhor se|Endividamento geral, CE,|ao IDEF.
correlacionam com esse. Tamanho e Porte
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. . As modalidades Autogestéo,
Silva, Analisar o  desempenho ) . ..
N . Inputs: endividamento e|Medicina em grupo e Seguradoras
Santos e|econdmico-financeiro das . . - . .
COMBA,; Outputs: ROA, [especializada em Salde obtiveram
Macedo OPS para os anos de 2011 e . . :
MLL, Ciclo financeiro e LC |melhor desempenho nos anos
(2017) 2012 .
analisados.
As empresas conseguiram bons
resultados quanto ao IDSS, com 50%
na faixa maxima. Quanto aos
Analisar OPSs de grande porte i beneficiarios, 50% sdo clientes das
Assis em relacdo ao desempenho|LC, ROA, DM, Indice|empresas das OPS de grande porte.
(2018) econdmico-financeiro e o|combinado de salde e MLL |Quanto a LC, as empresas
IDSS nos anos de 2013 a 2016. conseguem  cumprir  com  as
obrigacdes de curto prazo. Em
relacio a DM, mantiveram o
resultado esperado pela ANS.
_AV‘?‘"af 0 comportamenAto _dos Indicadores de rentabilidade, ~ -
Fernandes, |indicadores econdémico- - - As correlacbes entre os indicadores
. - . Indicadores de liquidez, i
Cailleau e|financeiros das OPS de acordo Indicadores de |58 modificam com o passar do tempo
Souza com a érea de atuacdo e L . e estdo interligados com a
. . endividamento e Indicadores . . x
(2019) modalidade no periodo de de atividade modalidade e area de atuagéo.
2010 a 2015.
Foi constatado um maior nimero de
varidveis explicativas - sendo estas
os indicadores mensurados pelo
Analisar o endividamento das|ENDIV, Despesas médicas,[ENDIV - na modalidade das
Souza et al.|OPS brasileiras no que tange|DA, LI, LC, ILNCG,|cooperativas odontolégicas na
(2019) ao diferencial por modalidade | ENDIVCP, ROE, CTCP,|determinacdo do endividamento.
entre os anos de 2010 e 2015. |IMOB E EBITDA Quanto as variaveis explicativas, o
ENDIVCP e o ROE mostraram-se
como 0s mais relevantes ao elucidar
acerca do endividamento das OPS.
Varidveis  independentes:
Fator rentabilidade, liquidez,
Reis, IdentAlflc_ar 08 !ndlcadores despesas, |nd|cador_ margem| § .o liquidez, indicadores de
econdmico-financeiros EBITDA, indicador - . - .
Macedo e . L endividamento e o ciclo financeiro
relevantes que explicam a|endividamento, despesa| . o
Marques . . L - . .~ "|s8o variaveis significantes para a
decisdo da ANS de instaurar|médica e ciclo financeiro;|; x . .
(2021) . i o '|instauracdo dos regimes especiais.
regimes especiais nas OPS. | Variaveis dependentes:
regime especial ou néo
regime especial
O nimero de OPS cresceu no ano da
Avaliar o impacto financeiro pandemia, LC e LG aumentaram,
da covid-19 nas OPS do Brasil . .. |com crescimento do resultado
LG, LC, Capital Préprio, . ;
. nos anos de 2019 e 2020 . . operacional. Houve também um
Araujo et al. . 1 .~ |Capital de Terceiros, MLL, A .
através da analise de variagdo aumento na participagdo do capital
(2021) g DA, DM, DC, COMB,|" ™~ . ’
dos indicadores de resultado préprio e uma reducdo em capital de
. S COMBA - L
operacional, liquidez e terceiros. Apesar do cenério atual, a
estrutura de capital. saude suplementar no Brasil se
beneficiou com a pandemia.

Silva, Analisar a rentabilidade de 14 Var!gve! depgndente: ROAE O efeito abrangéncia € o mais
Rocha e Varidveis  independentes:|relevante para a rentabilidade das
. operadoras dos anos de 2007 a o - . .
Britto abrangéncia, bandeira, |operadoras, seguido do efeito

2016 .
(2021) empresa e ano bandeira.

Fonte: Elaboracéo propria



25

3 METODOLOGIA

3.1 Classificacdo da Pesquisa

A presente pesquisa classifica-se quanto aos objetivos como descritiva e explicativa.
Segundo Prodanov e Freitas (2013, p. 52), nas pesquisas descritivas os fendmenos sao
observados, registrados, analisados, classificados e interpretados, contudo, ndo sdo
manipulados pelo pesquisador. Ja a pesquisa explicativa aprofunda a realidade e utiliza
manipulacdo e controle das varidaveis que expliguem a ocorréncia dos fenémenos
(PRODANOV e FREITAS, 2013, p. 53). Dessa maneira, o estudo possui as duas classificacoes,
pois em um primeiro momento séo levantados os dados das operadoras de salde, e em um
segundo momento os dados sdo manipulados de forma a explicar o desempenho econémico-
financeiro para o periodo estudado.

Quanto a abordagem do problema esta classificada como quantitativa. Para Prodanov e
Freitas (2013, p. 69) as pesquisas quantitativas utilizam de nimeros e técnicas estatisticas para
fins de andlise. Como o estudo utiliza de modelo estatistico para analisar o problema de

pesquisa, esta classificado dessa maneira.

3.2 Universo e Amostra

Para a amostra, foram selecionadas no endereco eletronico da ANS, as OPS pertencentes
as modalidades Medicina de Grupo e Cooperativas médicas entre os anos 2018 e 2021, no
segmento Médico-Hospitalar, excluindo aquelas que possuem caracteristicas odontolégicas,
por ndo serem modalidades diretamente relacionadas ao combate da pandemia de COVID-19.
Nesse sentido, foram selecionadas 394 operadoras. Para o recorte temporal, foram considerados
0s anos de 2018 a 2021 — ou seja, 4 anos. Em tese, o tamanho da amostra é de 1576.

No entanto, € importante ressaltar que existem casos em que nao estdo disponiveis
alguns dados para determinadas operadoras em periodos especificos. Por exemplo, uma OPS
em atividade no ano de 2021 pode n&o ter registrado opera¢Ges em 2018. Portanto, o tamanho

final da amostra é de 14821

! Da amostra, 90 observagdes foram excluidas por falta de dados e 4 por se tratarem de outliers, explicados na

préxima secao.
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Quadro 8 — Universo e Amostra

2018 A 2021

Amostra Inicial 3477
(-) Autogestdo, Cooperativa Odontologica, Filantropia, Odontologia de

Grupo, Seguradoras, Cooperativa Médica com caracteristicas 1901
odontologicas, Medicina de Grupo com caracteristicas odontoldgicas

(-) Indisponibilidade de dados 90
(-) Outliers 4
Amostra Final 1482

Fonte: Elaboragao propria

3.3 Coleta de Dados

A coleta de dados foi realizada no més de outubro de 2022, na plataforma ANS. Os
dados relativos ao IDSM dos anos de 2018 a 2021 foram extraidos através da planilha
disponibilizada no site. Para os demais indicadores entre os anos 2018 a 2021, a coleta foi
realizada de forma manual com as informacdes contidas no painel do Anuario: Aspectos

Econbémico-financeiros das Operadoras de Plano de Saude.

3.4 Modelo de Estudo

O método selecionado para o estudo é a regressao linear multipla. Segundo Hair Junior
et al. (2009), consiste em uma técnica estatistica empregada para analise de uma variavel
dependente com diversas variaveis independentes. A finalidade é prever os valores da variavel
dependente a partir das variaveis independentes.

O modelo da regressdo multipla aplicado a finalidade do trabalho é representado pela
Equacao (1) abaixo:

IDSM;; = By + f1 LGy + B, MLL; + (3 ROA; + B4 Grande; + (5 Pequeno;, +

B¢ Cooperativa;; + B, Covidy + € (1)

Sendo:

| — subscrito para operadora de satde (unidade observacional)

t — subscrito para o periodo, em anos (2018 a 2021)?

Bo — Intercepto

B1, B2, Bs — Coeficientes angulares dos indicadores

Ba, Bs, Be, B7 — Coeficientes angulares das variaveis de controle

& —termo de erro aleatorio

2 E conveniente destacar que a ANS sempre divulga os indicadores de um determinado ano t considerando como
base 0 ano t-1.
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IDSM — Indicador de Sustentabilidade do Mercado (variavel dependente)

LG — Indicador de Liquidez Geral

MLL — Indicador de Margem de Lucro Liquido

ROA — Indicador de Retorno sobre os Ativos

Grande — Varidvel binaria de controle que assume valor igual a 1 caso a operadora de salde
seja classificada como grande e 0, caso contrario (média ou pequena)

Pequeno — Variavel binaria de controle que assume valor igual a 1 caso a operadora de satde
seja classificada como pequena e 0, caso contrario (média ou grande)

Cooperativa — Variavel binéria de controle que assume valor igual a 1 caso a operadora de
salde seja classificada como cooperativa e 0, caso contrario (medicina de grupo)

Covid — Variavel binéria de controle que assume valor igual a 1 nos anos em que houve

pandemia e 0, caso contrario

A partir dos resultados econométricos da regressdo, sdo analisados os sinais dos
coeficientes estimados. O objetivo é identificar o tipo de relacdo entre a varidvel dependente
(IDSM) com os indicadores financeiros e demais varidveis de controle. Para isso, € considerado
um nivel de significancia estatistica de até 10%, explicitado a partir do p-valor reportado.

4 RESULTADOS

4.1 Estatisticas Descritivas

Um passo preliminar a analise econometrica é o estudo das estatisticas descritivas da
amostra. Além de servir como um instrumento para formulacdo de hipdteses, também serve
para auxiliar na identificacdo de eventuais outliers. A Tabela 1, a seguir, traz as estatisticas

descritivas da amostra

Tabela 1: Estatisticas Descritivas

Variavel Estatistica Descritiva 2018 2019 2020 2021

IDSM Média 0,833 0,8737 0,8656 0,8836
Minimo 0 0,2256 0 0
Maximo 1 1 1 1
Desvio-padrédo 0,1846 0,1737 0,2114 0,1971

LG Média 1,7427 16,1546 1,9043 2,7523
Minimo 0 0 0 0
Maximo 59,37 5519,56 14,88 383,3
Desvio-padréao 3,064 278,0032 1,3525 19,29

MLL Media -0,7591 -0,5234 0,0801 0,0448
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Minimo -288,84 -212,03 -1,83 -0,9
Méaximo 2 0,77 0,89 4,13
Desvio-padréao 14,6515 10,6931 0,1664 0,3071
ROA Média 0,0759 0,0604 0,1188 0,0247
Minimo -1,43 -0,76 -1 -0,86
Maximo 0,62 0,61 0,58 0,9
Desvio-padréo 0,1316 0,1113 0,1334 0,1399
N° obs 356 362 374 394

Fonte: Elaboragdo propria a partir da base de dados

Em primeiro lugar, em uma analise buscando a detec¢do de outliers, foram encontrados
quatro. Dois deles se referem a variavel de margem de lucro liquida (MLL), com valores de -
288,84 e -212,03; e dois referentes a liquidez geral (LG), com valores de 383,3 e 5519,56. Para
evitar distor¢cdes de resultados, ambas as observacdes foram excluidas da amostra utilizada na
regressao linear multipla.

De um modo geral, é possivel observar que o IDSM seguiu uma tendéncia de
crescimento durante os 4 anos analisados. A média mais alta foi a de 2021, quando o indicador
atingiu 0,8836. Cabe destacar que o IDSM de 2021 considera como base 0 ano de 2020, isto ¢,
periodo de pandemia. Assim, ha um indicio de que o IDSM das operadoras de saude foi mais
alto no periodo da covid-19.

Por sua vez, as variaveis de liquidez geral e de margem de lucro liquida, ap6s a remogéo
dos outliers, também apresentaram tendéncia de aumento durante o horizonte temporal da
amostra. Portanto, espera-se que a relacdo entre esses indicadores e o IDSM seja positiva.

Finalmente, em se tratando do indicador de retorno sobre os ativos (ROA), ndo ha uma
tendéncia especifica do indicador. Durante o periodo estudado, a varidvel apresentou
crescimento e redugdes de retorno.

Além da analise descritiva das varidveis utilizadas na amostra, também é interessante
mostrar a distribuicdo para as varidveis de controle referentes ao tamanho e a classificagdo das

operadoras de saude. A Figura 1, a seguir, ilustra as diferentes classificacdes das OPS.



Figura 1: Classificacdo das OPS
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Em relacdo a classificacdo das operadoras de salde, nota-se que cerca de dois tergos

eram cooperativas meédicas, enquanto aproximadamente um terco era do tipo medicina de

grupo. Ademais, no que tange ao porte, pouco mais da metade (54,06%) eram operadoras

pequenas. O segundo grupo mais expressivo eram é o das OPS de tamanho médio, com 37,56%

do total. Por ultimo, pouco mais de 8% das operadoras sdo classificadas como grandes.

4.2 Modelo Econométrico

Para a estimacéo da regressao linear multipla apresentada na Equacé&o (1), foi utilizado

o0 software Stata 14®. A Tabela 2, a seguir, apresenta os resultados do modelo estimado.

Tabela 2: Resultados econométricos

Variavel Coeficiente Erro-padrdo Robusto t P> |t|
Constante 0,6938 0,0159 43,62 0,000
LG 0,0344 0,0057 6,00 0,000
MLL -0,0331 0,0391 -0,85 0,397
ROA 0,0542 0,0637 0,85 0,395
Grande 0,0312 0,0133 2,34 0,019
Pequeno -0,0262 0,0102 -2,57 0,010
Cooperativa 0,1619 0,012 13,46 0,000
Covid 0,0349 0,0103 3,38 0,001
Obs 1482

F (7, 1474) 35,06

Prob > F 0,000



30

R2 0,1741
Fonte: Elaboracéo prépria a partir da base de dados

Em relacdo a liquidez geral (LG), nota-se um coeficiente positivo. Isso quer dizer que a
relagdo entre liquidez e o IDSM ¢ direta. Em outras palavras, se o indicador de LG aumenta em
uma unidade, o IDSM aumenta na propor¢do de 0,0344. Além disso, a variavel se mostrou
significativa em termos estatisticos, ja que o seu p-valor (P > [t|) é igual a zero.

No caso da margem de lucro liquida (MLL), o coeficiente estimado é negativo, o que
indica uma relagdo inversa entre a MLL e o ISDM. Contudo, a varidvel ndo é estatisticamente
significativa considerando um nivel de 10%. Ainda em termos de significancia, também ficou
evidenciada que a variavel de retorno sobre os ativos (ROA) € igual a zero em termos
estatisticos, apesar de o sinal encontrado ser positivo, o que indicaria uma relagdo direta entre
ROA e o IDSM.

No que diz respeito ao porte das empresas, a relacdo entre o tamanho e o IDSM é
ambigua. De um lado, as empresas grandes apresentaram maiores IDSM. Isso porque, caso a
empresa tivesse maior parte, isso acrescentaria 0,0312 no IDSM. Por outro lado, empresas
menores tendem a apresentar IDSM mais baixos, o que ficou evidenciado pelo sinal negativo
do coeficiente estimado. Para ambos 0s casos, as varidveis sao significativas em termos
estatisticos, considerando um nivel de 10%.

Para a classificacdo das operadoras de saude, os resultados econométricos apontam que
as cooperativas médicas tendem a apresentar um IDSM mais alto, relativamente ao grupo
Medicina de Grupo. Se a empresa for classificada como cooperativa, 0 IDSM aumenta em cerca
de 0,162. N&o obstante, esse resultado € significativo, ja que o p-valor reportado da variavel é
proximo de zero.

A Ultima varidvel a ser analisada € a Covid. O sinal encontrado na estimacao € positivo,
0 que indica que durante a pandemia, o IDSM das operadoras de satide aumentou 0,0349. N&o
obstante, é um resultado que é significativo em termos estatisticos, com p-valor de 0,1%.

Finalmente, um ponto que deve destacado é a utilizacdo de erros-padrdo robustos para
contornar quaisquer eventuais problemas com autocorrelagdo e heterocedasticidade
(GUJARATI e PORTER, 2011). Assim, é garantida a eficiéncia dos estimadores.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar os impactos da pandemia de covid-19 no
IDSM, bem como identificar o impacto de indicadores de rentabilidade e liquidez no IDSM das
operadoras de planos de saude pertencentes as modalidades cooperativa médica e medicina de
grupo no segmento médico-hospitalar no Brasil, nos anos de 2018 a 2021.

O modelo utilizado foi o de regressao linear maltipla a partir da amostra obtida no
endereco eletronico da ANS. O objetivo foi identificar a relacdo entre a variavel dependente
(IDSM) com os indicadores financeiros e as outras varidveis de controle.

Como resultado, observa-se que o IDSM das OPS atingiu niveis mais altos durante o
periodo da pandemia de covid-19, assim como os indicadores LG e MLL mantiveram uma
tendéncia de crescimento. Portanto, era esperado que a relacdo entre esses indicadores e 0 IDSM
fosse positiva. Por outro lado, o indicador ROA ndo apresentou uma tendéncia especifica, com
periodos de crescimento e queda.

Analisando a correlacdo das variaveis com o IDSM, obteve-se que a LG possui uma
relacdo direta com o indicador, o que significa que conforme um cresce, 0 outro mantém a
mesma propensdo. Enquanto isso, os resultados apontam que a MLL possui uma relacdo
inversa, porém esse resultado ndo é significante estatisticamente. Quanto ao porte, as
operadoras grandes apresentaram maiores IDSM. J& em termos de classificacdo, o grupo das
cooperativas médicas apresentaram os maiores resultados do referido indicador. Por fim, quanto
a variavel covid-19 foi possivel observar que o IDSM aumentou durante a pandemia.

Em relacdo ao cenéario da covid-19, os resultados aqui apresentados se assemelham com
o0 estudo anterior de Araujo et al. (2021) ao afirmar que as OPS se beneficiaram financeiramente
com a pandemia. Em termos de correlacdo dos indicadores com o IDSM, se assemelha ao
trabalho de Reis, Macedo e Marques (2021) ao apontar os indicadores de liquidez como
importantes na analise do resultado financeiro.

A limitagdo dessa pesquisa ocorre ao analisar apenas duas das modalidades dentre as
demais existentes em um curto periodo de tempo, dado que uma analise abrangendo todas as
categorias em um periodo maior poderia apresentar resultados mais concretos sobre o impacto
da pandemia no setor da saude suplementar. Alem disso, a pesquisa também esta limita devido
a existéncia fatores externos nao controlaveis que nao foram considerados.

Recomenda-se para futuros estudos a analise de periodos posteriores para que seja
possivel comparar os resultados aqui apresentados com um cenario pos pandemia, bem como

utilizar dados de todas as modalidades existentes.
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