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RESUMO

A assisténcia privada a saude no Brasil tem crescido nos ultimos anos, convertendo o Estado
de executor em regulador do setor, em especial na questdo econdémico-financeira. Este trabalho
buscou identificar o comportamento das estratégias de financiamento adotadas pelas
cooperativas médicas e medicinas de grupo frente aos marcos regulatérios da satde suplementar
no Brasil. A pesquisa requereu a analise documental da regulacdo econémico-financeira,
seguida da anélise do comportamento dos indices econdmico-financeiros a partir do inicio da
regulacdo, entre 2001 e 2012, para dois periodos: 0 1° de 2001 a 2008; o 2°, de 2004 a 2012,
com o uso de modelos de regressdo. Constatou-se que, com a obrigatoriedade dos Ativos
Garantidores — AG (1° periodo: 2001 a 2008), aumentaram significativamente 0s
endividamentos geral e de longo prazo, indicando a opg¢do por capital de terceiros ao invés do
capital proprio. As cooperativas medicas apresentaram aumento no endividamento geral,
diferente das medicinas de grupo, que buscaram se capitalizar com recursos de terceiros. As
duas modalidades optaram por aumentar a divida de longo prazo e reduzir as de curto prazo. A
instituicdo do Fundo Garantidor da Saude — FGS (2° periodo — 2002 a 2012) diminuiu o indice
de liquidez, indicando que a proposta do FGS, de reduzir as garantias financeiras e melhorar o
capital de giro, ndo ocorreu. O endividamento geral das cooperativas médicas diminuiu,
enquanto o das medicinas de grupo aumentou. Constatou-se um equilibrio entre o
endividamento e a liquidez ao longo do periodo para as cooperativas e as medicinas de grupo.
Palavras-chave: ANS; Regulacdo; Saude; Contabilidade.

ABSTRACT

Private health assistance in Brazil had grown in the last years, converting the State from
executor to regulator of this sector, especially concerning financial-economic matters. In this
context, the aim of this work was to identify the behavior of financing strategies adopted by
medical cooperatives and group medicines related to regulatory framework of supplementary
health in Brazil. For this, it was analyzed the documents of financial-economic regulation,
followed by the behavior analysis of financial-economic indexes concerning the beginning of
the regulation, between 2001 and 2012, for two periods of time: the first of 2001 to 2008; the
2nd of 2004 to 2012, through the application of regression models. It has been stated that,
because of Guaranteeing Assets — GA (first period: 2001 to 2008), general and long term
indebtedness have significantly enhanced, indicating preference for third party equity instead
of stockholders equity. Medical cooperatives showed a raise in general indebtedness,
differently from group medicine ones, who searched for money in third party capital. Both types
opted for enhancing their long term indebtedness and reducing the short term one. The Health
Guaranteeing Fund — HGF (2nd period — 2002 to 2012) reduced liquidity index, indicating that
HGF proposal of reducing financial guarantees and enhancing working capital did not occur.
General medical cooperative indebtedness reduced, while group medicine had enhanced. In
the end, it was stated a balance between indebtedness and liquidity throughout time for
cooperatives and group medicines.

Keywords: ANS; Regulation; Heath; Accountancy.

RESUMEN

La asistencia privada a la salud en Brasil ha crecido en los ultimos afios, convirtiendo al
Estado de ejecutor en regulador del sector, especialmente en el aspecto econémico-financiero.
Este trabajo busco identificar el comportamiento de las estrategias de financiamiento
adoptadas por las cooperativas médicas y medicinas prepagas frente a los marcos regulatorios
de la salud suplementar en Brasil. La investigacion requirio el andlisis documental de la
regulacién econémico-financiera, seguida del andlisis del comportamiento de los indices
economico-financieros a partir del inicio da regulacion, entre 2001 y 2012, para dos periodos:

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 11, n. 2, p. 108 -127, abr./jun., 2015



Isabel Cristina Barbosa Pinheiro - Ivam Ricardo Peleias - Aldy Fernandes da Silva - Eliseu Martins 110

el 1° de 2001 a 2008; el 2°, de 2004 a 2012, con el uso de modelos de regresion. Se constatd
que, con la obligatoriedad de los Activos Garantidores — AG (1° periodo: 2001 a 2008),
aumentaron significativamente los endeudamientos general y de largo plazo, indicando la
opcién por el capital de terceros envés del capital propio. Las cooperativas médicas
presentaron aumento en el endeudamiento general, diferente de las medicinas prepagas, que
buscaron capitalizarse con recursos de terceros. Las dos modalidades optaron por aumentar
la deuda de largo plazo y reducir la de corto plazo. La institucion del Fondo Garantidor de la
Salud — FGS (2° periodo — 2002 a 2012) disminuy6 el indice de liquidez, indicando que la
propuesta del FGS, de reducir las garantias financieras y mejorar el capital de giro, no ocurrio.
El endeudamiento general de las cooperativas médicas disminuyo, en cuanto el de las
medicinas prepagas aumento. Se constatd un equilibrio entre el endeudamiento y la liquidez a
largo del periodo para las cooperativas y las medicinas prepagas.

Palabras clave: ANS; Regulacion; Salud; Contabilidad.

1 INTRODUCAO

A saude é um direito constitucional de todos e cabe ao Estado garantir 0 acesso as
acOes e servigos para sua promocao. Porém, o setor publico de salde ndo atende as demandas
da populacdo. Os servicos publicos sdo escassos e ruins, razdo pela qual o setor de salde
suplementar tem crescido e revela potencial para o futuro.

Estudo do Instituto de Estudos de Satde Suplementar — IESS (2011) apontou que 67%
dos entrevistados desejam um plano de salde, opcao que perde apenas para a casa propria. O
estudo revela que a satde publica ndo atende a populacdo, disposta a pagar pelo atendimento
particular, e responde a razdo do crescimento da saude suplementar. A Agéncia Nacional de
Saude Suplementar — ANS (2013) apontou que de dezembro de 2003 a junho de 2013 o nimero
de usuarios cresceu 53,5% (17.156.976 novos adquirentes de planos de saude), para uma queda
de 28,7% de operadoras médico-hospitalares (de 1345 para 959).

A saude das pessoas € uma responsabilidade, importante para o crescimento do pais.
As cooperativas médicas (doravante cooperativas) geraram receitas de R$ 34 bilhdes, as
medicinas de grupo, R$ 28 bilhdes, dentro do setor de saude suplementar, que auferiu R$ 95
bilhGes (ANS, 2013). A eficiéncia das operadoras de planos de salde (doravante operadoras)
esta alinhada a qualidade dos servicos por elas prestados e a sua contribuicdo a sociedade.

O desempenho das operadoras esta ligado a sua gestdo e reflete a regulacdo estatal
exercida pela ANS, criada pela Lei n°® 9.961/2000, para defender o interesse publico na
assisténcia suplementar a saude. A Secdo 1, art. 4, inciso X V|11, define que cabe a ANS expedir
normas e padrdes para o envio de informacdes econdmico-financeiras pelas operadoras, visando
a homologacéo de reajustes e revisoes. O artigo 31 da resolu¢do normativa n® 197 define que
compete a ANS, dentre outras atividades, planejar e propor diretrizes contabeis, estatisticas e
atuariais para manutencéao do equilibrio econdmico-financeiro das operadoras.

De acordo com Jones e Mellett (2007) é possivel observar o impacto de praticas
contabeis na evolucdo do setor da saude. O maior espago para a contabilidade motivou a
expansdo de sistemas de controle de custos e afetou o discurso sobre os cuidados com a satde
(CHUA; PRESTON, 1994). A influéncia da Contabilidade no setor reflete-se no jargéo popular
de que a satde ndo tem preco; porém, muitas vezes requer alto custo para manté-la. Lima e
Lima (1998) analisaram o uso de informacdes de custos e receitas para a gestao e planejamento
decisorio pelas operadoras. Constata-se que as informagdes econdmico-financeiras permitem
enfrentar os desafios da regulacio (BONACIM; ARAUJO, 2011).

E possivel analisar a resposta das operadoras aos efeitos da regulacio nas estratégias
de financiamento. Portanto, esta pesquisa busca responder a seguinte questdo: Qual o
comportamento dos efeitos da regulacdo econdémico-financeira nas estratégias de financiamento
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das operadoras de planos de saude? O objetivo principal é analisar o comportamento das
estratégias de financiamento das operadoras de plano de satde do periodo de 2001 a 2012.

O setor de saude suplementar apresenta um alto risco em suas operagdes. Ainda que
apresente um ciclo financeiro positivo, com o recebimento antecipado das prestacdes de
servico, ndo é possivel saber antecipadamente quando as operadoras incorrerdo me gastos para
prestar os servicos. Segundo Almeida (2008) as OPS nédo conseguem prever o valor que podera
ser gasto no futuro, pois esse depende, exclusivamente, das condi¢des de salde dos seus
beneficiarios. Por conta disso, 0s autores argumentam que o preco de venda pode se mostrar
inadequado e a razdo ser atribuida ao aumento dos custos, estimativa inadequada ou ainda a ma
administracdo dos recursos.

Outro ponto levantado por Leal e Matos (2009) é o aumento dos custos que pode estar
relacionado ao envelhecimento da populagdo. De acordo com Guimarées e Alves (2009) o
mercado tem apresentado um aumento no nimero de operadoras insolventes, contribuindo para
a preocupacdo da saude financeira das operadoras, principalmente quando se consideram 0s
impactos negativos que podem ocorrer com 0s beneficiarios que ndo terdo a prestacdo do
servico, caso sua operadora venha a faléncia. Em uma situacdo de faléncia, além dos
beneficiarios das operadoras, muitos sdo prejudicados, entre eles os prestadores de servigos, 0
setor de saude suplementar e 0 mercado como um todo. (ALMEIDA, 2008).

Guimarédes e Nossa (2010) destacam que a liquidez, a solvéncia e gestao eficiente do
capital de giro séo fatores importantes para o bom desempenho e sobrevivéncia das operadoras.
Estas empresas devem possuir capitalizacdo proporcional aos riscos assumidos e obter a
profissionalizacdo e qualificacdo de sua gestdo, trazendo seguranga econémica e financeira e
maior credibilidade aos seus beneficiarios (ALMEIDA, 2008). Guimardes e Alves (2009)
argumentam que apos a regulacdo do setor, as operadoras passaram a enfrentar um nivel maior
de dificuldades financeiras. Entretanto, de acordo com os autores, esse cenario ndo € muito
diferente que de outros paises. Diante do exposto, mensurar estes efeitos e acompanhar de perto
os resultados produzidos pela regulacdo é uma preocupacao relevante.

A realizacdo do estudo trara para a sociedade e as operadoras, informacdes importantes
sobre o comportamento dos indices econdémico-financeiros ao longo do periodo regulatério e
as estratégias de financiamento usadas pelas operadoras que contribuiram ou ndo para sua
rentabilidade. Além disso, trara informacdes que podem facilitar o entendimento e o propdsito
da regulacdo econémico-financeira e a maneira com que a regulacdo vem sendo implementada
pela ANS, contribuindo para o desenvolvimento do setor de saide suplementar no Brasil.

2 TEORIA DA REGULACAO ECONOMICA

E de se perguntar por que o governo colocaria restricbes ao comportamento dos
agentes. A intervencgdo estatal na economia remonta a existéncia do homem. Historicamente,
nos Estados Unidos e no Reino Unido, a regulacdo era movida pela ideia do interesse publico
desde o século XIX (HANTKE-DOMAS, 2003).

A regulacdo busca assistir o Estado no que lhe cabe, garantindo os interesses da
sociedade. Para a Teoria do Interesse Publico — TIP - cabe a regulacéo proteger e beneficiar o
publico (STIGLER, 1971). E uma demanda social para mitigar o sofrimento das pessoas contra
0 abuso das empresas (VISCUSI; VERNON; HARRINGTON, 1995; HANTKE-DOMAS,
2003). A regulagdo € um mecanismo de defesa do interesse geral contra falhas de mercado a
procura do bem-estar social maior (LIMA, 2006).

A regulacdo ocorre porque o mercado é incapaz de aproveitar os recursos da melhor
forma possivel, requerendo a intervencdo estatal (CAMPOS; SANTIAGO JR., 2002). Busca
beneficios que ndo seriam atingidos se dependesse do setor privado (CAMPQOS, 2008). Permite
ao governo controlar ou influenciar certas atividades, intervindo na prestagédo de servicos
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(PIETROBON; PRADO; CAETANO, 2008), via incentivos financeiros, de comando ou
controle. (SANTOS; MERHY, 2006).

A TIP pressupbe que o legislador deve maximizar o bem-estar social (CAMPOS,
2008). Mas isso ndo reflete a realidade econémica e a regulacdo beneficiava a industria
regulamentada (STIGLER; FRIEDLAND, 1962). Se a ideia era limitar o comportamento das
empresas, a teoria ndo conseguia explicar porque elas foram beneficiadas com a regulacéo.

Ap0s essas constatacOes, estudiosos entenderam que o 6rgdo apto a regulacdo é
“capturado” pela induGstria, beneficiando-se da regulagdo (VISCUSI; VERNON;
HARRINGTON, 1995). A maior interacdo entre legisladores e a inddstria propicia mais
oportunidades de “captura” (FIANI, 2004). Assim surge a Teoria da Captura — TC. Diferente
da TIP, em que a regulacdo ocorria para atender demandas da sociedade por um bem-estar
social maior, a TC busca atender demandas da industria.

A TC foi criticada por possuir 0 mesmo problema conceitual da TIP: fazer
generalizacGes sem fundamentacdo tedrica e sem responder por que a regulacdo incentiva ou
desconstitui monopdlios (CAMPQOS, 2008). A TC afirmou que a regulagéo favorece a industria,
sem explicar por que algumas indUstrias se desregularam mais tarde se elas eram, teoricamente,
beneficiadas, ou ainda, porque algumas indudstrias regulamentadas ndo apoiavam a regulacéo
(VISCUSI; VERNON; HARRINGTON, 1995).

Stigler (1971) propds uma visdo melhorada da TC, originando a Teoria da Regulagédo
Econbmica — TRE. Para o autor, cabe a TRE explicar quem se beneficia com a regulagéo, como
ela ocorrerd e quais os seus efeitos. Posner (1974) argumentava que a TIP e a TC eram
inaceitaveis na sua forma atual e requeriam novos tipos de investigacdo empirica antes de serem
aceitas como Teorias.

Viscusi, Vernon e Harrington (1995) destacam duas premissas da TRE, ja apontadas
na literatura. A primeira: o recurso basico do Estado é seu poder de coercdo e sempre havera
grupos buscando convencer o Estado a usa-lo em beneficio proprio. A segunda, o ser humano
tende a tomar decisdes racionais ao seu favor. Concluem que a regulacéo pode beneficiar grupos
empenhados em maximizar seus ganhos. As decisdes dos legisladores buscam aumentar o apoio
politico, negociando com a industria regulada ou com os consumidores, mantendo o equilibrio
entre ambas, maximizando o seu apoio politico (PELTZMAN, 1976).

A TRE rejeita o inexplicavel da TC, admite a “captura” por grupos de interesse
organizados e substitui a metafora “captura” por oferta e demanda (CAMPOS, 2008). A
regulacdo é um bem econémico em um mercado com oferta e demanda em que grupos ofertam
e disputam a regulacdo a seu favor (FIANI, 2004). Para se protegerem da concorréncia as
indUstrias buscam os beneficios da regulacdo, os legisladores em troca de apoio politico
negociam com as industrias (CAMPQOS, 2008).

A TRE entende que o interesse publico é eficientemente representado pelo mercado
consumidor e que a intervengdo estatal contribui para confundir os sinais fornecidos pelo
sistema de precos. Isso compromete a eficiéncia do sistema e pressupde que o livre mercado €
a melhor representacdo do interesse publico (SALGADO, 2003).

Parece haver consenso favoravel a intervencdo estatal na salde suplementar
(PIETROBON; PRADO; CAETANO, 2008, CAMPOS; SANTIAGO JR, 2002). H& uma
preocupacao e interesse politico e partidario em manipular a agéncia reguladora (CAMPOQOS,
SANTIAGO JR, 2002). A regulagdo ocorre em um cenario de disputas, de interesses
conflitantes, que definem o seu formato e alcance (SANTOS; MERHY, 2006). Os autores
realcam a importancia de conhecer os atores participantes, pois eles poderdo influenciar e
conduzir a regulagéo de acordo com interesses proprios.

2.1 Regulamentagdo do Setor de Sadde no Brasil
As primeiras politicas médico-assistenciais surgem no Brasil com o Decreto n°
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3.724/1919, que obrigou as empresas a instituir os seguros de acidentes de trabalho para
empregados (COSTA, 2002). A regulacdo foi morosa (GIOVANELLA,; RIBEIRO; COSTA,
2002); mesmo assim, buscou-se promover e assegurar o interesse publico no mercado privado
de salde, levando a Lei n°® 9.656/1998, sobre os planos e seguros privados de assisténcia a
saude. Diferente dos Estados Unidos, cujo mercado privado de saude era regulado desde o
século XIX (KOFMAN; POLLITZ, 2006). O setor de saude suplementar brasileiro atuou, desde
0 seu inicio, com os convénios coletivos, por cerca de 30 anos sem a intervencao Estatal, até a
edicédo da lei em 1998.

O setor cresceu de forma desordenada. Operadoras com varios tipos de planos
buscavam suprir as demandas dos clientes (ALBUQUERQUE et al., 2008). A falta de
padronizacdo nos planos negociados, com variadas coberturas, impediu que 0S usuarios
conhecessem seus direitos e motivou a intervengéo estatal (SALVALAIO; SOUZA, 2009).

O fortalecimento da saude suplementar reorientou o papel do Estado, que passou a
regulamentar e controlar o setor (BAHIA; VIANA, 2002). Os autores apontam como
consequéncia a transferéncia dos riscos relativos a vida humana, do Estado para os entes
privados. A imposicao de regras tornou-se uma tendéncia que converteu o Estado de “Executor”
para “Regulador” (CAMPQOS; SANTIAGO JR., 2002).

As operadoras submeteram-se as medidas de autorizagdo, funcionamento e
constituicdo de garantias financeiras. Antes da Lei as operadoras seguiam seus interesses e ndo
cumpriam regras, exceto as seguradoras de salde, reguladas pela SUSEP (MESQUITA, 2002).
O autor ressalta que os clientes das operadoras falidas antes da lei ficaram sem amparo legal
para assisti-los e a mercé da propria sorte.

A partir da Lei n°® 9.656/1998 varios regulamentos vém sendo publicados, buscando
melhorar os servigos das operadoras. O setor sofreu com 0 aumento das coberturas assistenciais,
das garantias financeiras e com a padronizacdo dos produtos obrigatorios definidos por lei
(ALVES, 2009). A regulacdo limitou o aumento dos prémios, padronizou as coberturas de
atendimento e ampliou os direitos dos usuarios. Até entdo, as operadoras aumentavam suas
receitas com aplicacbes financeiras e, apds a regulacdo buscaram aperfeicoar a atuacdo nos
negécios de satde (VELOSO; MALIK, 2010).

A regulacéo foi um passo importante, permitindo o controle da assisténcia aos usuarios
e o controle financeiro das operadoras, buscando garantir sua continuidade (SANTOS,
MALTA, MERHY, 2008). As finalidades da regulacdo sdo temas de discussdes e sofrem
alteracdes com o tempo, conforme entendimento dos atores sociais envolvidos no processo
(SANTOS; MERHY, 2006).

Mas a regulacdo bipartida a ser exercida pela SUESP e pelo CONSU (aspectos
financeiros e sociais), proposta pela Lei n°® 9656/1998, ndo alcancou os seus objetivos. A
separacdo dos aspectos foi impraticavel, levando a criacdo da ANS via a Lei n® 9.961/2000
(MESQUITA, 2002).

A ANS enfrentou dois desafios em sua implantacdo: regular um mercado privado
existente, complexo, ainda ndo regulado (MONTONE, 2003) e a resisténcia das operadoras e
das seguradoras que ameacavam falir por causa das exigéncias impostas, em especial a
comprovacao de solvéncia (BAHIA; VIANA, 2002). Albuquerque et al. (2008) apontam a
resisténcia das operadoras em enviar seus dados sobre usuarios, planos, receitas e despesas.

As operadoras vém atendendo a regulacdo, buscando um equilibrio econdmico-
financeiro interno, a satisfacéo dos clientes e prestadores de servicos (PIETROBON; PRADO;
CAETANO, 2008). Muitas mudaram suas estratégias, verticalizando estruturas com redes
proprias, buscando maior autonomia e controle dos custos (SALVALAIO; SOUZA, 2009). As
operadoras passaram a gerenciar suas escolhas contabeis para atender essas exigéncias
(CARDOSO, 2005). O lucro, antes omitido para reduzir a carga tributaria, passou a ser
evidenciado, como condigdo de permanéncia no mercado.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 11, n. 2, p. 108 -127, abr./jun., 2015



Isabel Cristina Barbosa Pinheiro - Ivam Ricardo Peleias - Aldy Fernandes da Silva - Eliseu Martins 114

A Secdo 1, art. 4, inciso XLII da lei n® 9.961/2000 define que a ANS deve estipular
indices e condigdes técnicas sobre investimentos e outras relagdes patrimoniais a serem
atendidas pelas operadoras. A Diretoria de Normas e Habilitacdo de Operadoras — DIOPE - atua
na frente econdmico-financeira, orientando as operadoras sobre a contabilidade, reservas e
provisdes, garantias, capital e patriménio liquido (ANS, 2011).

Os critérios de constituicdo de garantias de manutencdo do equilibrio econémico-
financeiro, consistentes em bens, moveis ou imoveis, fundos especiais ou seguros garantidores
(BRASIL, 1998) buscam a continuidade das operadoras sem prejuizo a seus usuarios. A DIOPE
cuida da recuperacéo financeira, regimes especiais de direcéo fiscal e liquidacao extrajudicial,
atribuicOes da SUSEP antes da Lei 9.961/2000.

O artigo n° 24 da lei n® 9.656/1998 define que, quando detectada insuficiéncia das
garantias financeiras que afetem o atendimento, a ANS determinard a alienacdo da carteira, a
direcdo fiscal/técnica ou a liquidacdo extrajudicial. Constatada a insuficiéncia das garantias,
instaura-se a direcdo fiscal e a operadora serd& acompanhada por agentes da ANS. Os
administradores das operadoras em direcao fiscal terdo os bens indisponiveis até apresentarem
dentro do prazo as medidas cabiveis a ANS (BRASIL, 1998).

A operadora que apresentar um plano de recuperacédo aceito pelo diretor fiscal terd a
direcdo encerrada. Do contrario, o diretor podera propor a liquidacdo extrajudicial ou o
cancelamento do registro (BRASIL, 1998). Para as que ndo apresentam medidas validas de
recuperagdo, a ANS pode, buscando garantir o direito de atendimento aos seus clientes,
determinar a alienacdo da carteira em até noventa dias (BRASIL, 1998).

Parte da regulagéo praticada pela ANS abrange os aspectos econdmico-financeiros. O
site da ANS, link Legislacdo, possui normativos sobre Plano de Contas (11), Garantias
Financeiras (8), Ativos Garantidores (6), Fundo Garantidor (4) e DIOPS (4). Os normativos
relativos ao DIOPS marcam o inicio do envio das informacgdes econdmico-financeiras a ANS.

Ha trés tipos de normativos: a) RDC — Resolucdo de Diretoria Colegiada; b) RN —
Resolugcdo Normativa e ¢) RE — Resolucdo Especial. As RDC’s e RN’s sdo expedidas pela
Diretoria Colegiada e as RE"s pelas Diretorias Especificas. Foram editadas trés RDC’s no inicio
da regulamentacdo para DIOPS, Plano de Contas e Garantias Financeiras, uma RE como
segundo normativo para o DIOPS, outros vinte e seis normativos foram RN’s. Constata-se o
empenho em constituir a base para um sistema que fornecesse informacdes e suporte para
trabalhar adiante os demais aspectos.

Uma medida inicial ocorreu com a RDC n° 22 (ANS, 2000) que criou um instrumento
para acompanhamento econémico-financeiro das operadoras. No inicio de 2001, instituiu-se o
DIOPS — Documento de Informacdes Periddicas das Operadoras de Planos de Assisténcia a
Saulde, para receber dados das operadoras, 0s quais, conforme a Resolucdo — RE n° 01 (ANS,
2001), séo informagGes consolidadas sobre a situagdo econémico-financeira, dados cadastrais
e informacGes operacionais. A RN n° 173 (ANS, 2008), tratou dos critérios de envio da DIOPS,
definindo a versdo o documento a ser enviado.

As informacdes contabeis foram padronizadas. A RDC n° 38 (ANS, 2000b) instituiu
um Plano de Contas padrdo, homogeneizando os dados. A RN n°® 207 (ANS, 2009c¢) definiu que
as demonstracBes contdbeis passariam a seguir as Leis n.° 11.941/2009 e 6.404/1976 e
alteracOes posteriores. O Plano de Contas é o principal instrumento de controle econémico-
financeiro das empresas (ANS, 2011). Permite acompanhar e comparar 0 desempenho
econémico-financeiro das operadoras ativas, além de sistematizar o registro, controle contabil,
auditoria e a publicacdo das demonstracdes contébeis.

Com RDC n°77/2001 (ANS, 2001b), a ANS passou a regular as garantias financeiras
constituidas e definiu os critérios aplicaveis. As garantias financeiras sao exigéncias de recursos
préprios minimos e de constituicdo de provisdes técnicas, para o equilibrio econdmico-
financeiro das operadoras e a mitigacdo dos riscos de insolvéncia (ANS, 2011). O Recurso
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Proprio Minimo, previsto na RN n° 209 (ANS, 2009b) abrange o limite do Patrim6nio Minimo,
relativo ao Patriménio Liquido e Margem de Solvéncia ajustado por efeitos econémicos
calculados conforme norma especifica emitida pela DIOPE.

As provisdes técnicas representam o risco esperado calculado com base em critérios
do negocio e abrangem: a) Sinistros a Liquidar: ja ocorridos, contabilizados e ndo pagos; b)
Sinistros Ocorridos e Nao Avisados — PEONA, proviséo atuarial para os sinistros ocorridos e
ainda ndo conhecidos; c) Para Remisséo: obrigacfes decorrentes da isen¢cdo do pagamento das
contraprestagdes a cobertura de assisténcia a salde em razao de ocorréncia futura prevista em
contrato; d) Outras Provisdes: necessarias a manutencao do equilibrio econémico-financeiro.

Mas isso ndo foi suficiente. Apds trés anos, a ANS regulou a garantia real das provisoes
constituidas. A RN n° 67/2004 definiu critérios para a diversificacdo dos ativos garantidores a
serem aceitos: bens imoveis, acdes, titulos ou valores mobiliarios, uma garantia financeira real
das provisdes técnicas constituidas (ANS, 2011). Muitas operadoras enfrentaram problemas
para continuar operando, reduzindo-se seu nimero de 2825 para 1695 em 2009, cerca 40%
(ANS, 2011b).

A RN n° 191 (ANS, 2009a) instituiu o Fundo Garantidor do Segmento de Saude
Suplementar — FGS para as operadoras, a semelhanca do FGC — Fundo Garantidor de Crédito,
aplicavel aos bancos. O FGS é um agrupamento dos ativos garantidores de duas ou mais
operadoras, administrado por um Comité Gestor autorizado pela ANS. Duas ou mais operadoras
reduzem o risco de insolvéncia, exigindo-se um depdsito menor, permitindo maior capital de
giro (ANS, 2011). O FGS manteve a garantia aos usuarios, pois pretende que as participantes
do fundo respondam solidariamente aos ativos garantidores que alguma operadora ndo tenha
feito. Em troca, uma das empresas recebe a carteira de planos da que se tornar inadimplente
junto ao fundo (ANS, 2011).

Constata-se uma preocupacdo da ANS com a resposta das operadoras a regulacao,
buscando dar a elas a oportunidade aplicar melhor os recursos financeiros, sem perder a
qualidade da garantia.

2.2 indices de Desempenho Econdmico-Financeiro

A competitividade tornou essencial a medicdo do desempenho. A analise do
desempenho permite monitorar, comparar € corrigir a atuacdo das empresas, ajudando a
entender as razbes de sucesso e 0s meios que as levaram a obter vantagens competitivas para
sua sobrevivéncia. A avaliacdo econdmica do setor de salde é um desafio aos profissionais da
area, exigindo eficiéncia e eficacia em suas atividades, o uso racional dos recursos e qualidade
na prestacéo do servico (BONACIM; ARAUJO, 2011).

A Contabilidade fornece informacgdes que permitem avaliar o desempenho das
empesas. As demonstracfes contabeis sdo um meio de a empresa comunicar aos usuarios sua
situacdo atual, para que possam avaliar seu desempenho e compara-lo com os concorrentes. Sao
relatos que podem ser emitidos de forma regular, com informac6es sobre o patriménio e fatos
historicos ocorridos.

A Contabilidade é importante; porém, alvo de criticas, pois seus dados representam
apenas parcialmente o desempenho e poucos indicios da situagdo futura (GASPARETTO,
2004). A autora acrescenta que embora, insuficientes, os indicadores contibeis s&o um
consideravel pardmetro para o desempenho da empresa e que frente as limitagcGes deve-se
expandir a sua abrangéncia e perspectivas.

O modelo contabil busca evidenciar a situacdo das empresas 0 mais proximo da
realidade; porém, sempre faltardo informacdes para entender plenamente o0 que ocorre, em
especial quando o tipo de risco dificulta a mensuracdo (MARTINS, 2005). E o caso das
operadoras, que dependem da satde dos seus clientes. A Contabilidade ndo € uma ciéncia exata

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 11, n. 2, p. 108 -127, abr./jun., 2015



Isabel Cristina Barbosa Pinheiro - Ivam Ricardo Peleias - Aldy Fernandes da Silva - Eliseu Martins 116

e para interpretar os seus dados € preciso conhecimento e arte, pois 0s nUmeros sao aproximados
e contém imperfeicdes (MARTINS, 2005b).

As demonstracOes contabeis ndo revelam os valores exatos do Patriménio e dos fatos
ocorridos; mas, sdo Uteis para analisar o desempenho das organiza¢es. Um cuidado ao fazer
uma analise financeira das empresas é conhecer o setor que se quer estudar, pois cada ramo
possui suas caracteristicas e peculiaridades (MARTINS, 2005).

A andlise financeira permite avaliagdes longitudinais e ou/ interempresariais (ASSAF
NETO, 2002). A anélise longitudinal permite compara¢fes ao longo do tempo, envolve
resultados anteriores, tendéncias e comportamentos (SILVA, 1996). Permite elaborar indices
padrdo para estudar a evolucdo do endividamento, da rentabilidade, da liquidez e de outros
indicadores (MATARAZZO, 1998). Martins, Diniz e Miranda (2012) recomendam observar se
a empresa estd melhorando ou piorando. A analise interempresarial relaciona empresas do
mesmao setor por meio de indices padrdo (ASSAF NETO, 2002).

Os indices procuram medir o equilibrio entre investimento e financiamento, necessario
para adequar resultados das empresas (MATARAZZO, 2010). Segundo o autor, uma
dificuldade na administracdo financeira é adequar o volume de investimento necessario e
compativel em termos de prazos, juros e forma de amortizacao.

Decisdes importantes das empresas referem-se a investimento e financiamento. Essas
areas devem ser integradas, as decis@es de financiamento se preocupam com as taxas cobradas,
as oportunidades de financiamento com os retornos esperados. As decisdes de investimento e 0
seu necessario financiamento definem o risco do negocio, o risco financeiro, o lucro e seu valor
econdmico. As decisdes de financiamento definem como sera repartido o valor da empresa -
estrutura de capital, se de terceiros ou préprio; as decisfes de investimento o valor de seus
ativos (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

As decisBes de financiamento alcangcam dois pontos: a) econémico, relativo a retorno
do investimento e ao custo de captacdo e b) financeiro, sincronizacgdo entre a capacidade de
geracdo de caixa e desembolsos (ASSAF NETO, 2002). O administrador financeiro deve criar
valor nas atividades de financiamento, investimento e gestdo de liquidez, pela aquisicdo de
ativos e venda de obrigacdes que produzam mais caixa do que custam, gerando mais do que
consomem (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

3 METODOLOGIA

A pesquisa ocorreu em duas etapas, iniciando com a analise documental das Leis n.°
9656/1998, 9961/2000 e dos normativos emitidos pela Diretoria de Normas e Habilitagdo das
Operadoras — DIOPE-ANS — sobre os aspectos econdmico-financeiros que as operadoras
devem atender (VERGARA, 2009). Buscou-se entender a evolucdo e o comportamento da
regulacdo. A andlise da legislacdo e da regulagdo econdmico-financeira seguiu a cronologia de
publicacdo, para evidenciar a implementacéo e as mudancas havidas nas resolucdes. O periodo
abrangeu de 2000, ano da Lei n°® 9961/2000, até novembro de 2011.

Houve dois marcos regulatorios: a) Implantacdo dos Ativos Garantidores - AG e b)
Instituicdo do Fundo Garantidor da Saude - FGS. Segmentou-se a amostra de duas formas,
como se vé na figura 1. No 1° caso, os periodos de 2001 a 2003 e 2004 a 2008 para identificar
os efeitos da implantacdo dos Ativos Garantidores; no 2° caso, os periodos de 2004 a 2008 e
2009 a 2012 para identificar o efeito da institui¢cdo do FGS.

Na segunda etapa, avaliou-se os efeitos da regulacdo nas estratégias de financiamento
das operadoras a partir da analise de suas demonstracGes contabeis, observando os indices ao
longo dos anos. Os dados contabeis foram obtidos no site da ANS (2013), do 4° trimestre de
2001 até o 4° de 2012. A amostra € composta por 207 operadoras obrigadas a publicarem
demonstragdes contabeis, 127 Cooperativas e 80 Medicinas de Grupo.
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Figura 01: Periodo da regulagéo
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Os indices calculados foram: Rentabilidade do Ativo (ROA), Rentabilidade do
Patriménio Liquido (ROE), Imobilizado (IMOB), Endividamento (ENDIV), Endividamento de
curto (ENDIVCP) e de Longo Prazo (ENDIVLP), Imobilizagdo do Patriménio Liquido
(IMOBPL), Composicdo do Endividamento (CE), Capital de Terceiros sobre o Capital Préprio
(CTCP), Liquidez Geral (LG) e Corrente (LC). A Rentabilidade do Ativo foi calculada ap6s
excluir as despesas financeiras no resultado liquido. O ativo produz o lucro derivado das
atividades operacionais; assim, ndo pode conter o efeito de seu financiamento (MARTINS;
DINIZ; MIRANDA, 2012). Usou-se, no modelo de regressdo, os indices em escala logaritmica,
para linearizar a relacdo das variaveis com o Retorno Sobre o Ativo Ajustado pelas Despesas
Financeiras (ROASDF).

A anédlise dos dados iniciou-se com uma andlise exploratoria (univariada), para
entender o comportamento marginal dos indices. Buscou-se organizar os dados encontrados,
para avaliar o comportamento e as diferencas dos indices econémico-financeiros entre as
operadoras ao longo do periodo de estudo (LARSON, 2010).

Para analisar se houve diferencas significativas nas estratégias de financiamento das
operadoras frente aos marcos regulatorios, refletidas nos indices IMOB, IMOBPL, ENDIV,
ENDIVCP, ENDIVLP, CE, CTCP, LG e LC durante os periodos de estudo, aplicou-se o teste
ndo-paramétrico de Wilcoxon, pois a distribuicdo dos indices ndo foi considerada normal
(significancia de 5%), ap6s a avaliacdo pelo teste de Kolmogorov-Smirnov. Para verificar se a
Rentabilidade do Ativo das operadoras esta associada a regulacdo, foram construidos modelos
de regressdo para os dois periodos apresentados na Figura 2.

Os dados das operadoras estdo numa estrutura longitudinal, ao longo da qual as
rentabilidades e os indices econdmico-financeiros foram observados. Nos modelos estatisticos
com estrutura longitudinal (ou de dados em painel como denominados na econometria), a
mesma unidade de corte transversal é acompanhada ao longo do tempo, combinando
caracteristicas de séries temporais com dados de corte transversal (GUJARATI, 2006).

Os dados em escala longitudinal foram tratados segundo a abordagem dos Modelos
Lineares Generalizados Mistos, apresentada em Silva et al. (2013), que usou esta ampla classe
de modelos estatisticos para analisar empiricamente a relacdo entre o investimento passado e
rentabilidade (medido pelo coeficiente Q de Tobin), considerando-se cinco cenarios com
diferentes periodos de investimento. Segundo Silva et al. (2013), é esperado que medidas de
uma mesma empresa sejam correlacionadas entre si ao longo do tempo.

Caso a autocorrelagéo esteja presente nos dados e modelos usuais de regresséo linear
venham a ser usados, 0 importante pressuposto de independéncia entre as observacfes ndo sera
satisfeito. Neste caso, 0 uso de um modelo com efeitos fixos e aleatorios (modelo de efeitos
mistos), aumenta a precisdo dos testes de hipdteses, pois permite modelar adequadamente
correlagdes entre as medidas longitudinais das operadoras.
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Os efeitos fixos sdo representados pelas variaveis independentes ou fatores observados
das operadoras e os aleatérios agregam os fatores ndo mensuréveis ou ndo observados,
associados a cada operadora, que respondem diferentemente uma da outra. Para controlar os
efeitos dos fatores relativos ao periodo sobre as operadoras, 0 modelo de efeitos mistos pode
ser descrito de forma mais geral como na classe de modelos lineares mistos:

Y=XB+Zb+ ¢
sendo Y a informacéo a ser explicada (varidvel resposta), X uma matriz cujas colunas contém
informacdes sobre as variaveis explicativas, B o vetor de parametros associados as variaveis
explicativas, e Z a matriz contendo os fatores relacionados aos efeitos aleatorios contidos no
vetor b. Os efeitos aleatdrios sdo independentes das covaridveis da matriz X e tém uma normal

multivariada com distribuicdo N (0, D), com média zero e variancia-covariancia D. € é o vetor
de erros aleatdrios com distribuicdo normal multivariada N (0, X) e X é a matriz de variancia-
covariancia geral.

No presente trabalho, considerou-se que as caracteristicas ndo observadas das
operadoras podem influenciar os regressores. Assim, 0 uso dos modelos com efeitos fixos e
aleatdrios aplica-se aos objetivos buscados.

4 APRESENTAGCAO, ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Definidos os periodos de estudo, mediu-se os indices IMOB, IMOBPL, ENDIV,
ENDIVCP, ENDIVLP, CE, CTCP, LG e LC de todas as operadoras, de 2001 e 2012. Obteve-
se as médias entre 2001 a 2003, 2004 a 2008 e 2009 a 2012, de todas as variaveis mensuradas.

A Tabela 1 traz os resultados para o Teste de Wilcoxon entre 2001 a 2003 e 2004 a
2008, 1° periodo de mudanca da regulacdo. Houve diferengas significativas para ENDIV,
ENDIVLP, CE e aumento no ENDIV e ENDIVLP entre 2004 e 2008 (em relacdo a 2001 a
2003) e reducdo da CE.

Tabela 1: Comparacdo 2001 a 2003 versus 2004 a 2008
Periodo 2001 a 2003 Periodo 2004 a 2008

Variaveis Média DP Média DP Valor-p?

ENDIV 0,747 0,8271 0,7830 0,4359 0,001%**
ENDIVLP  0,2001 0,2622 0,2685 0,2525 < 0,001%**
CE 0,7074 0,2099 0,6738 0,1759 < 0,001%**

*** Significante a 1%; @ Teste de Wilcoxon.

Com os Ativos Garantidores, as operadoras teriam 2 alternativas: usarem capital
préprio ou de terceiros. No primeiro momento usaram capital de terceiros. Os Endividamentos,
geral e longo prazo, evoluiram significativamente. Confirma-se a fala de Guimardes e Alves
(2009) de que apos a regulacdo as operadoras enfrentaram maiores dificuldades financeiras.
Bahia e Viana (2002) apontaram que as empresas medicas ameacaram falir por conta das
exigéncias impostas, em especial a comprovacéo de solvéncia e que o uso de capital de terceiros
foi uma alternativa adotada. A reducdo do CE sugere que o endividamento de curto prazo caiu
em relacdo ao de longo prazo, indicando que as operadoras procuraram se financiar com dividas
de longo prazo.

Para observar diferencas nas estratégias de financiamento entre as modalidades,
dividiu-se a amostra em cooperativas e medicinas de grupo. A tabela 2 traz os resultados dos
testes de Wilcoxon entre 2001 a 2003 e 2004 a 2008, 1° periodo da regulacdo, para as duas
modalidades.

Nas cooperativas, houve diferencas significativas nos indices ENDIV, ENDIVLP e
CE, com aumento significativo no ENDIV e no ENDIVLP de 2004 a 2008 (em relagdo a 2001
a 2003) e reducdo na CE. Nas medicinas de grupo, houve diferencas significativas nos indices
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ENDIV, CE, aumento significativo no ENDIV de 2004 a 2008 (em relacdo a 2001 a 2003) e
reducdo na CE.

Tabela 2: Comparacéo 2001 a 2003 versus 2004 a 2008

127 Cooperativas 80 Medicinas de Grupo
Variaveis 2001 a 2003 2004 a 2008 Valor-oe Mg(;@ a 20([))3;3 M2%Q4 a 208?) valor-
Média DP  Média DP P cdla cdla p?

ENDIV 0,7733 0,8445 0,8090 0,4505 0,001***  0,1815 0,3009 0,1919 0,1878 0,010**

ENDIVLP 0,2099 0,2401 0,3161 0,2756 <0,001***

CE 0,6714 0,2120 0,6221 0,1667 <0,001*** 0,7761 0,1892 0,7569 0,1583 0,023*

*** Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a 10%; @ Teste de Wilcoxon

No 1° periodo da regulagdo, aumentou o ENDIV das Cooperativas, diferente das
Medicinas de Grupo, que se capitalizaram com recursos de terceiros. As Medicinas de Grupo
tiveram aumento no indice ENDIV e reducdo na composicdo do Capital de terceiros sobre o
Proprio, sugerindo que reinvestiram o resultado do periodo, atendendo a regulagdo. As
cooperativas enfrentam um desafio maior, pois o0 administrador € o médico que presta o servico,
devendo conciliar com profissionalismo e comprometimento o processo decisorio democréatico
com as demandas do mercado (SEIBEL, 2003). A gestdo das cooperativas pelos médicos pode
impedi-las de galgarem patamares superiores (BORGES, TAVARES, 2009). Outra justificativa
da diferenca é que o cooperativismo médico visa proteger o mercado de trabalho, remunerando
seus associados de forma diferente das medicinas de grupo. As modalidades optaram por
aumentar a divida de longo prazo e reduzir as de curto prazo, indicado pelo aumento do indice
ENDIV e reducdo da CE.

A Tabela 3 traz os resultados para os testes de Wilcoxon de 2004 a 2008 e 2009 a
2012, o 2° periodo da regulacdo. Houve diferencas significativas em todos os indices exceto
ENDIVCP e CTCP. Houve aumento significativo no ENDIVLP entre 2009 e 2012 (em relacédo
a 2004 a 2008) e reducao significativa nos indices IMOB, IMOBPL, ENDIV, CE, LG e LC.

Tabela 3: Comparacéo 2004 a 2008 e 2009 a 2012

o Periodo 2004 a 2008 Periodo 2009 a 2012
Variaveis — — Valor-p?

Média DP Média DP
IMOB 0,3551 0,3056 0,2748 0,1760 < 0,001***
IMOBPL 1,9462 3,0126 1,3032 1,5875 < 0,001***
ENDIV 0,7830 0,4359 0,7689 0,2064 < 0,001***
ENDIVLP 0,2685 0,2525 0,3020 0,1877 < 0,001***

CE 0,6738 0,1759 0,6220 0,1926 0,002**

LG 1,2321 0,5954 1,0134 0,3552 < 0,001***
LC 1,9377 1,5248 1,2409 0,5109 < 0,001***

*** Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a 10%; @ Teste de Wilcoxon

Com a implantacdo do Fundo Garantidor os indices de Liquidez diminuiram,
contrariando a proposta do programa em beneficiar as operadoras, exigindo um deposito
proporcionalmente menor para duas ou mais operadoras que constituissem o FGS permitindo
maior capital de giro (ANS, 2011). Percebe-se uma diminuicdo do indice de Endividamento, as
operadoras podem ter optado por reduzir as obrigagdes com terceiros.

A Tabela 4 traz os resultados para os testes de Wilcoxon entre 2004 a 2008 e 2009 a
2012, 2° periodo da regulacdo para as duas modalidades. Nas cooperativas, houve diferengas
significativas em todos os indices exceto ENDIVCP e CTCP, aumento significativo em IMOB,
ENDIVLP, CE e LG de 2009 a 2012 (em relacdo a 2004 a 2008) e reducéo significativa em
IMOBPL, ENDIV e LC. Nas medicinas de grupo, diferencas significativas em IMOBPL,
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ENDIV, ENDIVCP, LG e, LC, aumento significativo em ENDIV e ENDIVCP entre 2009 e
2012 (em relagéo a 2004 a 2008) e reducdo significativa em IMOBPL, LG e LC.

Tabela 4. Comparacgdo 2004 a 2008 e 2009 a 2012 — cooperativas médicas

127 Cooperativas 80 Medicinas de Grupo
2001 a 2003 2004 a 2008 2001 a 2003 2004 a 2008
N2 A AAi -Nna
Meédia DP Meédia DP Valor-p Média DP Média DP Valor-p

Variaveis

IMOB 0,3382 0,2961 11,2032 1,0273 <0,001***

IMOBPL  1,7982 23044 0,7754 0,1775  0,003*** 21842 3,8963 14618 2,2016 0,046**

ENDIV 0,8090 0,4505 0,4013 0,1437 <0,001*** 0,7412 0,4106 0,7587 0,2463 0,005**

ENDIVLP 10,3161 0,2756 0,5321 0,1689 <0,001***

ENDVCP 0,5493 0,3097 05711 10,1920 0,023**
CE 0,6221 0,1667 4,3734 4,5467 <0,001***

LG 1,1986 0,4454 11,2988 0,5320 <0,001*** 12861 0,7788 1,0166 0,4673 <0,001***
LC 2,0400 15477 0,0688 0,0773 <0,001*** 17734 14822 11491 0,4641 <0,001***

*** Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a 10%; @ Teste de Wilcoxon

As estratégias de financiamento entre as modalidades foram diferentes no 2° periodo,
talvez pelo fato de que a instituicdo do Fundo Garantidor ndo é uma condicdo imposta as
Cooperativas ou Medicinas de Grupo, pois elas tém a opcéo de aderir ou nao.

O endividamento geral reduziu nas Cooperativas e aumentou nas Medicinas de Grupo.
A Liquidez Geral das Cooperativas aumentou em relacdo as Medicinas de Grupo. Uma razéo
pode ter sido a unido entre as Cooperativas com frequéncia superior a das Medicinas de Grupo
para constituir o FGS. As Cooperativas tém caracteristicas distintas das Medicinas de Grupo e
seu entrosamento pode ocorrer mais facilmente. A formacao de redes envolve estratégias de
longo prazo para adequar a forca de trabalho as mudancas previstas no sistema (BORGES,
TAVARES, 2009). As autoras ressaltam a forte presenca de colaboracdo na rede cooperativista,
facilitando o alcance dos objetivos e sucesso nas acdes coletivas.

O indice LC diminuiu nas duas modalidades. Esse resultado contraria o propdsito
regulatério da ANS, que buscou permitir maior capital de giro para as operadoras que
constituissem o FGS, exigindo um deposito proporcionalmente menor. O indice IMOBPL
diminuiu nas duas modalidades, o que para Matarazzo (2010) reduz a dependéncia de recursos
de terceiros para financiar o ativo circulante. O ideal € a empresa possuir recursos proprios
suficientes para cobrir o Ativo Permanente e para financiar o Ativo Circulante.

Houve aumento significativo do ENDIVLP das Cooperativas e no ENDIVCP das
Medicinas de Grupo. As Cooperativas podem ter obtido vantagem sobre as Medicinas com a
regulacdao. Matarazzo (2010) lembra que uma coisa € ter dividas de curto prazo a serem pagas
hoje, outra é ter dividas com um tempo para liquida-las. Silva (1996) aponta que um
endividamento alto de curto prazo pode ndo ser um ponto negativo.

Houve aumento significativo do IMOB para as Cooperativas, ndo nas Medicinas.
Corrobora-se os estudos de Santos, Malta e Merhy (2008) e Salvalaio e Souza (2009), de que
as operadoras passaram a verticalizar suas estruturas com redes préprias, buscando maior
autonomia e controle dos custos. Esses argumentos foram observados para as Cooperativas.

Para mitigar os efeitos de outliers na amostra, realizou-se o processo de Winsorizagédo
das variaveis de rentabilidade e dos indices econdmico-financeiros, usando percentis de 0,05%
e 99,95%.

A tabela 5 traz os resultados do modelo de regressdo longitudinal normal para o
ROASDF, de 2001 a 2008 e 2004 a 2012.
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Tabela 5: Modelo de regresséo longitudinal (ROASDF) nos periodos analisados

Periodo: 2001 a 2008 Periodo: 2004 a 20123

Variavels Coeficiente pEc;:go Valor-p Coeficiente psé:go Valor-p
Intercept 0,33170  0,06181 <0,00010 *** 0,24380  0,04109 <0,00010 ***
ANO - - <0,0001 *** - - <0,0001 ***
TAMANHO -0,00802  0,00316  0,0113 **

CE -0,12690  0,04269 0,003 ***
CTCP 0,00131  0,00047 0,00054 *** -0,00064  0,00034 0,0616 *
IMOB 0,02868  0,00546 <0,00010 *** 0,00889  0,00299 0,003 ***
IMOBPL -0,03142  0,00545 <0,00010 ***

ENDIV 0,02583  0,00629 <0,00010 *** -0,03696  0,02220  0,0962  *
ENDIVCP 0,06130  0,02066  0,0031 ***
LG 0,02288  0,00492 <0,00010 *** 0,04086  0,00593 <0,00010 ***
Coop. Médica? -0,02051  0,00904  0,0234 ** -0,01328 0,00739  0,0724 *
Fonte de Variagdo Estimativa  Erro padréo Estimativa  Erro padréo
Variagdo Operadora (6?) 0,001635 0,000350 0,000915 0,000228
Variagdo Residual (c2) 0,011380 0,000481 0,010860 0,000398

Nivel de significancia: '*' 10% '**' 5% '***' 1%./! Ano de 2001 foi usado como referéncia.
2 Medicina de grupo foi usada como referéncia. / * Ano de 2004 foi usado como referéncia.

4.3.1 Periodo 2001 a 2008

A Tabela 5 revela a significancia das variaveis do modelo que explicam a variagdo da
rentabilidade do ativo (ROASDF). Sobre os pressupostos dos residuos do modelo, o teste de
Shapiro-Wilk indicou falta de normalidade (valor-p < 0,10). A homocedasticidade e a
independéncia entre os erros (autocorrelacdo) ndo foram violados. Assim, a analise da
significancia das variaveis deve ser feita com cuidado, junto com os resultados da analise
descritiva. Os resultados indicam significancia nas variaveis dummies de ANO, TAMANHO,
CTCP, IMOB, IMOBPL, ENDIV e LG.

As operadoras maiores podem ter tido dificuldades no 1° momento da regulacdo, pois
a varidvel TAMANHAO retornou coeficiente negativo, indicando menor rentabilidade do ativo.
O mesmo ocorreu com IMOBPL, pois quanto maior a imobilizacdo do Patriménio Liquido,
menor a rentabilidade do ativo. Corrobora-se a fala de Matarazzo (2010) que quanto maior a
imobilizacdo do Patrimdnio Liquido, maior a dependéncia de recursos de terceiros para
financiar o ativo circulante, sendo ideal possuir recursos proprios suficientes para cobrir o Ativo
Permanente e financiar o Ativo Circulante. As Cooperativas apresentaram um IMOBPL maior
do que as Medicinas de Grupo (3,22 contra 2,84).

O modelo de regressao indica que o aumento dos indices CTCP e ENDIV contribuiu
para uma rentabilidade positiva do Ativo. E preciso um equilibrio, indicado pela significancia
e positividade da Liquidez Geral. Isto reforca a fala de Lemos (2008) de que a regulagéo busca
equilibrar os aspectos financeiros das operadoras, além da satisfacdo e o atendimento a seus
usuarios.

O aumento do indice IMOB afetou a rentabilidade do Ativo. As operadoras que
investiram em rede propria e verticalizaram os negocios obtiveram uma rentabilidade positiva
do ativo. Descontados os efeitos da conjuntura econémica, as Medicinas de Grupo, na 12 etapa
da regulagéo, tiveram um ROASDF maior que as Cooperativas.

4.3.2 Periodo 2004 a 2012
O modelo de regressédo indica que o endividamento de curto prazo maior que o de
longo prazo nao contribui para o aumento do ROASDF e, quanto maior o Capital de terceiros
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sobre o proprio e maior o indice de Endividamento, menor é a Rentabilidade do Ativo. Diferente
do 1° periodo da regulacdo, em que o indice de Endividamento favoreceu a rentabilidade do
ativo, nesse 2° periodo ndo ocorreu, pois, as operadoras que conseguiram reduzir o
endividamento e aumentar a liquidez geral obtiveram rentabilidade média (ROASDF) positiva.

Ao comparar 0 1° e 0 2° periodos, identifica-se que o indice ENDIV se alterou. No 1°
periodo mesmo com o aumento do endividamento a rentabilidade (ROASDF) das operadoras
foi positiva e no 2° periodo diminuiu.

Descontados os efeitos da conjuntura econdmica, a rentabilidade das medicinas de
grupo superou a das cooperativas. Isso contraria a fala de Santos, Malta e Merhy (2008) de que
as cooperativas se adaptaram melhor a regulagdo por se moverem mais rapidamente as
demandas do mercado, ampliando a rede propria e reduzindo a rede de servigos. As medicinas
de grupo tiveram um ROASDF maior que das cooperativas, indicando que souberam lidar com
a regulacdo imposta, embora sem um aumento significativo na Imobilizacéo.

Sob a dtica da Teoria Econdmica da Regulagdo, conclui-se que ndo houve
favorecimento para as cooperativas ou para as medicinas de grupo. Ambas enfrentaram
dificuldades no 1° periodo regulatério com a institui¢cdo dos Ativos Garantidores e aos poucos
foram se adaptando, equilibrando a Liquidez e o Endividamento. Para o setor de salde
suplementar no Brasil, durante o periodo estudado, observa-se que com a regulacdo, as
operadoras buscaram se adaptar, melhorar sua eficiéncia e, dessa forma, atender as necessidades
da sociedade, o que esté diretamente associado a Teoria do Interesse Publico.

5 Consideragoes Finais

A regulacdo busca assistir o Estado e assegurar o interesse publico em setores
essenciais a ordem social. Constatou-se a preocupacao da ANS em garantir a solvéncia das
operadoras, exigindo delas cada vez mais, buscando alternativas para atender as exigéncias das
garantias financeiras e melhorar a eficiéncia na aplicacdo dos recursos, tais como o FGS.

A regulacdo trouxe mais informaces sobre o setor através dos controles implantados
por meio do DIOPS e da padronizacdo. Estas acdes permitem acompanhar as informacoes
econdmico-financeiras, com o auxilio do Plano de Contas adotado. As Garantias Financeiras
permitem controlar e assegurar 0s recursos minimos para o exercicio da atividade. Buscou-se
evitar a descapitalizagéo e a exposicdo das operadoras ao risco de ndo terem recursos no futuro
para atenderem aos seus clientes, ja que recebem antecipadamente pelos servicos.

Quanto aos Ativos Garantidores, houve a determinacdo para diversificar as carteiras
de investimento, evitando-se a concentracdo de recursos em uma Unica carteira e/ou a exposi¢do
das operadoras a riscos elevados para obter altos retornos, comprometendo a prestacdo dos
servicos. Dado o objetivo de analisar o comportamento das estratégias de financiamento das
operadoras frente aos marcos regulatorios da saude suplementar no Brasil, constatou-se, para o
1° periodo, que a obrigatoriedade dos Ativos Garantidores motivou o Endividamento das
Cooperativas, mas ndo o das Medicinas de grupo. Os resultados indicam que Cooperativas
buscaram Capital de Terceiros, ainda que sob o risco de falir.

A instituicdo do Fundo Garantidor evidenciou a preocupacdo da ANS com a eficiéncia
na aplicacdo dos recursos, sem perder a garantia. No 2° periodo identificado, a Liquidez das
Medicinas diminuiu, contrariando a proposta do programa. Diferente das Cooperativas, cuja
Liquidez aumentou e o Endividamento diminuiu. Uma resposta para essa ocorréncia pode ter
sido o fato de que a constituicdo do Fundo Garantidor é opcional e que apenas as Cooperativas
aproveitaram melhor essa alternativa.

As Cooperativas tiveram um aumento significativo no indice de Imobilizacao,
indicando a opgdo pela verticalizagdo e investimento em redes proprias, diferente das
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Medicinas. Descontados os efeitos econémicos, a rentabilidade do ativo das medicinas foi um
pouco maior que as Cooperativas.

Espera-se ter ajudado a entender a regulacdo além do cumprimento das normas. Nota-
se que ao longo do periodo, a promulgacdo das ResolucBes da ANS relativas aos aspectos
econémico-financeiros forgou as operadoras a uma gestdo de custos mais eficiente, o que se
observa com a instituicdo das Provisdes e das Garantias Financeiras. Foram exigidos melhores
controles, para atender ao envio periddico de informag6es econdémico-financeiras, contribuindo
para o processo de gestdo de risco e o aperfeicoamento da atividade.

A regulacdo da saude suplementar privada ¢ uma demanda da sociedade pela
assisténcia do Estado para a garantia dos seus direitos, sem depender da boa vontade dos agentes
de mercado. Sugere-se, no futuro, analisar a satisfacdo dos usuarios dos planos de saude das
operadoras e a sua percepcao em relagdo ao atendimento e aos servigos prestados, bem como a
relacdo custo x beneficio de se manter conveniado a um plano de saude.
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