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RESUMO

Este artigo apresenta os resultados de uma pesquisa que visou analisar os efeitos da regulagao
da Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS) sobre o endividamento de operadoras de
planos de satide (OPSs). Para tanto, foram empregados dados operacionais e financeiros, do 3°
trimestre de 2016, de uma amostra probabilistica estratificada correspondente a 378 operadoras.
Para a andlise dos dados, foram empregadas as seguintes técnicas: estatistica descritiva e
regressao multipla. Verificou-se a preferéncia média das OPSs analisadas por capital de
terceiros (majoritariamente de curto prazo) em detrimento de capital proprio. No que se refere
as variaveis determinantes do endividamento comumente empregadas em estudos de finangas
corporativas, observou-se a relevancia da lucratividade na explicacdo do nivel de
endividamento dessas organizagdes em todos os modelos estimados. Trés outras varidveis
tradicionais também se destacaram nos modelos estimados: crescimento, risco e singularidade.
As relagdes obtidas nos coeficientes estimados nos modelos reforgam argumentos a favor da
pecking order theory (POT) em detrimento da trade-off theory (TOT) para explicar o emprego
de capital de terceiros por parte das operadoras. No que se relaciona as variaveis ligadas a
regulacdo da ANS sobre as OPSs, trés se destacaram nos modelos estimados: nimero de
beneficiarios, idade média dos beneficiarios e a modalidade das operadoras. Assim, verificou-
se que a regulagdao da ANS tem influéncia no nivel de endividamento dessas organizacdes.
Palavras-chave: Endividamento; Operadoras de planos de saude (OPSs); Agéncia Nacional
de Satde Suplementar (ANS).
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ABSTRACT

This paper presents a research which aimed at analyzing the effects of the regulation of the
National Agency of Supplementary Health (ANS) on the indebtedness of health plan
organizations (HPOs). It was employed operational and financial data related to the third quarter
of 2016. We selected a probabilistic and stratified sample of 378 HPOs. We employed the
following techniques for analyzing data: descriptive statistics and multiple regression analysis.
It was verified the preference of short term debt in relation to equity. From the perspective of
the determinants variables usually employed on corporative finance literature, we observed that
profitability was a significant variable in all estimated models. Three other traditional variables
were enhanced in the estimated models: growth, risk and singularity. The observed relations
ratified the pecking order theory (POT) in explaining the level of indebtedness of the HPOs.
About the determinants variables related to ANS, we found that two of them were significant
on the estimated models: number of customers, middle age of customers and the type of HPOs.
Therefore, it was verified that the regulation realized by ANS had influence on the level of
indebtedness of HPOs.

Keywords: Indebtedness; Health plan organizations (HPOs); National Agency of
Supplementary Health (ANS).

RESUMEN

Este articulo presenta los resultados de una investigaciéon que busc6 analizar los efectos de la
regulacion de la Agencia Nacional de Salud Suplementar (ANS) en el endeudamiento de las
empresas operadoras de planes de salud (OPSs). Para tal fin, fueron utilizados datos
operacionales y financieros del 3° trimestre del afio 2016, de una muestra probabilistica
estratificada correspondiente a 378 operadoras. Para el andlisis de los datos fueron utilizadas
las siguientes técnicas: estadistica descriptiva y regresion multiple. Se pudo verificar la
preferencia, en promedio, de las OPS analizadas por utilizar capital de terceros (mayormente
de corto plazo) en vez de capital propio. En lo que se refiere a las variables determinantes del
endeudamiento cominmente utilizadas en estudios de finanzas corporativas, se pudo observar
la relevancia de la rentabilidad para explicar el nivel de endeudamiento de esas empresas en
todos los modelos estimados. Adicionalmente, otras tres variables se destacaron en dichos
modelos: crecimiento, riesgo y singularidad. Las relaciones obtenidas en los coeficientes de
cada modelo estimado estan a favor de pecking order theory (POT) contrario a lo definido en
la trade-off theory (TOT) para explicar el empleo de capital de tercero por parte de las
operadoras. En lo relacionado a las variables de regulacion de la ANS sobre las OPSs, dos se
destacan: edad promedio de los beneficiarios, numero de los beneficiarios y la modalidad de
las operadoras. De esta forma, se observa que la regulacion de la ANS influye en el nivel de
endeudamiento de las OPSs.

Palabras-clave: Endeudamiento; Operadoras de Planos de Salud (OPSs); Agencia Nacional
de Salud Suplementar (ANS).

1 INTRODUCAO

A Constituicao Federal de 1988 instituiu a saude como um direito dos cidadaos ¢ um
dever do Estado. Contudo, Pinheiro, Peleias, Silva e Martins (2015) ressaltam que, como o0s
servicos publicos na area da saude se mostram geralmente de baixa qualidade, o mercado de
saude suplementar, que cresceu bastante nas ultimas décadas, ainda demonstra um grande
potencial de crescimento.

Nesse mercado, ressalta-se o papel primordial das operadoras de planos de satde
(OPSs). No Brasil, apesar da existéncia dessas organizagdes ha décadas, a regulacao das
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operadoras se iniciou efetivamente no final da década de 1990. A Agéncia Nacional de Saude
Suplementar (ANS) ¢ a principal responsavel pela regulacdo desse setor no Brasil. Mais
especificamente, trata-se de uma autarquia especial vinculada ao Ministério da Saude, que
regula o setor de planos privados de assisténcia a saude (Silva, & Lobel, 2016). A ANS
promulga uma série de normas, que visam influenciar o comportamento dos gestores das OPSs
e que tém influéncia nas decisdes financeiras dessas organizacdes (Sancovschi, Macedo &
Silva, 2014; Braganca, Pinheiro, Bressan, & Soares, 2019; Avelar, Souza, Amaral, & Orefici,
2021; Reis, Macedo, & Marques, 2021). Dentre tais decisdes, autores como Pinheiro et al.
(2015), Avelar, Souza, Amaral (2019a) e Avelar, Souza, Amaral, Orefici, & Cailleau (2020)
ressaltam a influéncia regulatéria da ANS nas decisdes de financiamento das operadoras, que
tem relacdo direta com seu nivel de endividamento (foco da pesquisa apresentada neste
trabalho).

Pode-se dizer que estudos sobre endividamento (estrutura de capital) sdo considerados
dentre os mais relevantes na area de finangas corporativas, sendo que diversas abordagens
teoricas tém sido discutidas e testadas na literatura financeira, apresentando rapido
desenvolvimento e aplicabilidade desde o seu surgimento (An, 2012; Zafar, Wongsurawat, &
Camino, 2019; Gajdosikova, Valaskova, Kliestik, & Kovacova, 2023). Contudo, ainda sao
escassos no pais, estudos que enfoquem o nivel de endividamento das OPSs a partir de variaveis
determinantes tradicionais, nem dos efeitos da regulagdo da ANS sobre esse endividamento
(Avelar et al., 2019a; Avelar, Souza, Amaral, & Reyes, 2019b; Ferreira, Ferreira, Lamounier,
& Avelar, 2021).

Diante desse contexto, o objetivo da pesquisa, cujos resultados sdo apresentados neste
artigo, foi analisar efeitos da regulagdo da ANS sobre o endividamento de OPSs. Nesse sentido,
foram propostos os seguintes objetivos especificos: (a) identificar normas da ANS que podem
ter influéncia sobre o endividamento das OPS brasileiras; (b) estimar modelos que expliquem
o nivel de endividamento das OPSs a partir da regulacdo da ANS; e (c) analisar os efeitos da
regulacao da ANS sobre o endividamento das operadoras em diferentes horizontes temporais e
considerando as distintas modalidades das mesmas.

Os resultados obtidos evidenciaram que diversas varidveis classicas determinantes de
endividamento do ambiente corporativo foram significantes no contexto das OPSs,
corroborando os estudos sobre determinantes de estrutura de capital das ultimas décadas (e.g.,
Titman & Wessels, 1988; Rajan & Zingales, 1995; Frank & Goyal, 2003; Pohlmann &
Iudicibus, 2010; Forte, Barros, & Nakamura, 2013; Zafar et al., 2019; Gajdosikova et al., 2023).
Ademais, os resultados destacaram o papel relevante da regulacio da ANS sobre o
endividamento das operadoras, tal como destacado em trabalhos prévios (e.g., Pinheiro et al.
2015; Silva, & Loebel, 2016; Avelar et al., 2019a; Avelar et al., 2019b; Avelar et al., 2020),
além de superar limitagdes relevantes dos estudos anteriores ao: (i) operacionalizar aspectos da
regulagdo em variaveis para testes em modelos econométricos; (ii) incluir diferentes dimensdes
da regulagdo sobre o endividamento das OPSs; (iii) considerar diversas modalidades
simultaneamente nos modelos; e (iv) empregar uma amostra probabilistica no estudo, o que
permite a generalizagdo dos resultados. Desse modo, os resultados do estudo podem ser
compreendidos como o mais amplo estudo até entdo realizado sobre o relacionamento entre a
regulacdao e o endividamento das OPSs médico-hospitalares brasileiras com possibilidade de
generalizacdo, contribuindo de forma significativa para a literatura sobre esse tipo de
organizagao.

Este artigo esta dividido em sete se¢des (contando com esta Introducdo). Na secdo 2,
descrevem-se as principais teorias sobre endividamento e discorre-se sobre suas variaveis
determinantes. Em seguida, na se¢do 3, aprofunda-se na relag@o entre a ANS e as OPSs e como
a regulacdo daquela tem influéncia sobre o desempenho econdmico-financeiro destas ultimas.
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As hipoteses da pesquisa sdo desenvolvidas na se¢do 4. Ja os procedimentos metodologicos
realizados sao descritos na se¢ao 5. Segue-se a apresentacao e a discussao dos resultados (se¢ao
6). Por fim, na se¢do 7, as conclusdes do estudo sdo apresentadas.

2 ENDIVIDAMENTO: TEORIAS E VARIAVEIS DETERMINANTES

Correa, Basso e Nakamura (2013) destacam que as pesquisas sobre endividamento
(estrutura de capital) sdo as mais relevantes em financas. Brito, Corrar e Batistella (2007)
ressaltam que a estrutura de capital se refere a forma como as organizagdes empregam capital
proprio ou de terceiros para financiar seus ativos. Em linhas gerais, destacam os autores, o
capital proprio se refere aquele fornecido pelos proprietarios, enquanto o de terceiros se refere
aos recursos obtidos por meio de dividas.

Fama e French (2005) afirmam que a literatura moderna em finangas corporativas
usualmente foca em dois modelos concorrentes para explicar o nivel de endividamento das
empresas: a trade-off theory (TOT) e a pecking order theroy (POT). Autores como Souza e
Silva (2017), Amin, Besim e Ul Haq (2019) e Ahmed, Sharif, Ali e Hagen (2023) evidenciam
que as duas teorias tém sido constantemente submetidas a testes por meio de estudos teoricos-
empiricos, mas os resultados inconsistentes ndo permitem concluir sobre a capacidade
explicativa de uma em relagao a outra.

A TOT, segundo Lemmon e Zender (2010), prevé que as empresas tendem a escolher
um mix de capital de terceiros e proprio que equilibre os custos e os beneficios da divida. De
acordo com esses autores, os beneficios da divida e o controle dos fluxos de caixa livres sdo
aqueles que incentivam as empresas ao endividamento, enquanto o aumento da probabilidade
de faléncia e outros custos de agéncia tendem a desincentiva-las nesse sentido. Assim, a TOT
descreve que o endividamento esta em nivel 6timo quando o mix de financiamento iguala o
custo marginal aos beneficios da divida (Ahmed et al., 2023).

Ja a POT, proposta por Myers (1984), pressupde que as empresas nao buscam um nivel
otimo de endividamento. Frank e Goyal (2003) ressaltam que a POT ¢ baseada na assimetria
informacional entre administradores e investidores. Assim, segundo esses autores, oOS
administradores tendem a preferir empregar recursos gerados internamente em fungdo do menor
risco de selecdo adversa em detrimento da emissdo de titulos de propriedade que, sob a
perspectiva dos investidores, tende a apresentar o maior risco. Desse modo, Amin et al. (2019)
afirmam que, segundo a POT, as empresas em geral preferem o financiamento interno (lucros
retidos) ao externo (credores € novos acionistas). Se o financiamento interno nao for suficiente,
as empresas emitem titulos mais seguros, como divida, e depois, possivelmente, outros titulos
hibridos, como obrigacdes convertiveis, e, apenas em ultima instadncia, emitem novas agdes
(Amin et al., 2019).

Brito et al. (2007) e Ferreira et al. (2021) destacam que as teorias sobre estrutura de
capital foram desenvolvidas em conjunto com a realizagao de uma série de pesquisas empiricas
que visaram identificar as variaveis que determinam o nivel de endividamento das empresas.
Dentre as principais varidveis normalmente empregadas em diversos estudos nacionais e
internacionais, podem ser citadas: a tangibilidade dos ativos, o tamanho da empresa, a
lucratividade/rentabilidade, o crescimento, a singularidade e o risco (Titman, & Wessels, 1988;
Rajan, & Zingales, 1995; Perobelli, & Fama, 2002; Frank, & Goyal, 2003; Pohlmann, &
Iudicibus, 2010; Forte et al., 2013; Correa et al., 2013; Amin et al., 2019; Dang, Ho, Lam,
Tran, & Vo, 2019; Khokher, & Alhabshi, 2019; Zafar et al., 2019; Ahmed et al., 2023; Fonseca
et al., 2020; Gregova, Smrcka, Michalkova, & Svabova,2021; Kluzek, & Schmidt-Jessa, 2022;
Panosso, Moreno, Silva, & Carvalho, 2022; Gajdosikova et al., 2023; Loncan, Panetsidou, &
Synapis, 2024).

A tangibilidade dos ativos ¢ uma varidvel que normalmente afeta o nivel de
endividamento das empresas conforme autores como Souza e Silva (2017) e Amin et al. (2019).
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De acordo com Pohlmann e Iudicibus (2010), empresas com maior propor¢do de ativos
tangiveis, que podem ser oferecidos como garantia em empréstimos, tendem a apresentar um
endividamento maior. Nesse sentido, Rajan e Zingales (1995) ressaltam que, uma vez que o
ativo tangivel serve de garantia, hd uma reducdo do custo de agéncia relacionado a divida sob
a perspectiva do credor. No contexto das OPSs, destacam-se os achados de Avelar et al.
(2019a), que verificaram que a tangibilidade estava negativamente associada ao endividamento
de operadoras da modalidade cooperativa médica.

Ja o tamanho (porte) ¢ uma varidvel que pode influenciar o nivel de endividamento das
empresas, pois, de acordo com Gajdosikova et al. (2023), organizagdes maiores tendem a ser
mais endividadas, a priori, pois sdo mais seguras aos credores. Nesse sentido, Souza e Silva
(2017) ressaltam que empresas de grande porte tém menor probabilidade de faléncia, visto que
sdao mais diversificadas, comparadas com empresas de pequeno porte, assim como usualmente
tém menores taxas de juros e recebem opcdes de créditos melhores. Nesse sentido,
considerando estudos realizados especificamente em OPSs, Avelar et al. (2019a; 2019b) e
Ferreira et al. (2021) verificaram a relagdo positiva entre o porte das operadoras e seu nivel de
endividamento em diferentes horizontes temporais.

Por sua vez, a lucratividade/rentabilidade ¢ uma variavel amplamente empregada no
estudo sobre endividamento das empresas. Conforme Fama e French (2005), a
lucratividade/rentabilidade de uma empresa tem um papel central na avaliagdo de decisdes de
financiamento da mesma. Contudo, ¢ importante salientar que ha discordancias na interpretagcao
do efeito da lucratividade/rentabilidade de uma empresa em seu nivel de endividamento de
acordo com a teoria empregada para analisar o fendmeno. Segundo a POT, empresas com
maiores indicadores de lucratividade/rentabilidade tendem a empregar menos recursos de
terceiros, porém, o inverso ¢ esperado pela TOT (Pohlmann, & Iudicibus, 2010). No contexto
das OPSs, tal inconsisténcia também ja fora destacada: enquanto Ferreira et al. (2021)
constataram uma relagdo positiva entre a lucratividade e o endividamento (gerando evidéncias
a favor da TOT), Avelar et al. (2019a) observaram uma relacao negativa (dando suporte a POT).

O crescimento também ¢ uma varidvel que apresenta um papel fundamental na
explicacdao do nivel de endividamento das empresas (Fama, & French, 2005). Todavia, assim
como no caso da variavel anterior, hd uma concorréncia na explicacdo do efeito da varidvel
crescimento sobre a estrutura de capital da empresa, dependendo da teoria empregada para se
analisar o fendmeno. De acordo com Amin et al. (2019), empresas em fase de crescimento
tendem a se endividar mais sob a perspectiva da POT, enquanto sob a perspectiva da TOT,
espera-se um menor nivel de endividamento. Isso ocorreria porque empresas com elevadas
taxas de crescimento possuem alto custo de faléncia, ja que parte substancial do seu valor esta
ligada as expectativas futuras de lucro e ndo a ativos que podem ser liquidados. Em seu estudo
com foco nas OPSs, Ferreira et al. (2021) observaram uma relagdo positiva entre crescimento
e endividamento, o que gera evidéncias a favor da POT neste contexto.

Por sua vez, a singularidade se refere a aspectos especificos da empresa e que a tornam
unica. Segundo Perobelli e Fama (2002), ¢ esperado que empresas com alto grau de
singularidade, ao serem liquidadas gerem um alto custo para a sociedade. Assim, espera-se que
as mesmas sejam mais conservadoras, de modo a evitar o risco de faléncia e, consequentemente,
altos niveis de endividamento. Por fim, a variavel risco esta negativamente relacionada ao nivel
de endividamento. Conforme Forte et al. (2013), isso ocorre, pois, intuitivamente, as perdas
esperadas pela maior probabilidade de faléncia sdo representadas por taxas de juros
substancialmente mais altas e os custos de faléncia esperados aumentam quando a empresa
apresenta niveis muito altos de alavancagem. No contexto das OPSs, alguns estudos ja
evidenciaram essa associacdo negativa entre risco e endividamento, tais como Avelar et al.
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(2019a; 2019b) e Ferreira et al. (2021). A Tabela 1 apresenta as variaveis supracitadas e sua
relagdo com a estrutura de capital das empresas considerando as teorias POT e TOT.

Tabela 1
Relagdo entre as variaveis determinantes da estrutura de capital considerando as teorias TOT e POT
Variavel Relacdo com a estrutura de capital
TOT POT

Tangibilidade Positiva Positiva
Tamanho Positiva -
Lucratividade/rentabilidade Positiva Negativa
Crescimento Negativa Positiva
Singularidade Negativa Negativa
Risco Negativa Negativa

Fonte: Elaborado com base em Frank e Goyal (2003), Pohlmann e Tudicibus (2010), Forte ez al. (2013), Correa et
al. (2013) e Brito et al. (2007), Souza e Silva (2017), Amin et al. (2019) e Gajdosikova et al. (2023).

Salienta-se que outras variaveis também sdo usualmente empregadas na analise do nivel
de endividamento de empresas, tais como os beneficios fiscais ndo provenientes de dividas e a
tributacao (Titman, & Wessels, 1988; Pohlmann, & Iudicibus, 2010; Zafar et al., 2019).
Todavia, ndo foram detalhadas nesta se¢do, devido ao fato de ndo serem analisadas na pesquisa
ora apresentada. E importante destacar, ainda, que alguns autores como Welch (2011) e
Cavalcanti, Lain, Avelar, Paz ¢ Mol (2016) ressaltam a importancia de se considerar as
variaveis determinantes do nivel de endividamento de acordo com aspecto temporal do mesmo.
Ou seja, ha varidveis que seriam mais relevantes para explicar o nivel de endividamento de
curto prazo e outras para explicar o fendmeno no longo prazo (Cavalcanti et al., 2016).

Além das varidveis supracitadas, autores nacionais e internacionais evidenciam que a
regulacao de determinados setores da economia também influencia o nivel de endividamento
das organizagdes (Harris, & Rajiv, 1991; Rajan, & Zingales, 1995; Fama, & French, 2002;
Lemon, & Zender, 2010; Pinheiro ef al., 2015). Assim, tem-se que a regulacdo da ANS sobre o
mercado de satde suplementar tende a influenciar as decisdes de financiamento das OPSs (foco
deste artigo). Nesse sentido, Leal (2014) destaca que as mudangas regulatorias nesse mercado
tenderam a influenciar os resultados economicos dessas organizagdes.

Ja diversas evidéncias na literatura sobre os efeitos da regulacdao sobre o desempenho
economico-financeiro, afetando, inclusive, sua sobrevivéncia. Pinheiro et al. (2015) destacaram
os efeitos de duas mudancas regulatérias (implantagdo dos Ativos Garantidores e a institui¢ao
do Fundo Garantidor pela ANS) que afetaram de diferentes formas o endividamento das
operadoras de algumas modalidades. Ja Reis ef al. (2021) demonstraram que, quanto maior o
nivel de endividamento das OPSs, maior a probabilidade de as mesmas entrarem em regime
especial, ou seja, sofrerem intervengoes diretas por parte da ANS. Nesse sentido, Braganga et
al. (2019) evidenciaram que a chance de uma OPSs ser liquidada pela ANS aumenta bastante
com o aumento do endividamento da mesma e quando hd uma interveng¢ao direta dessa agéncia.
Por fim, Avelar et al. (2021) evidenciaram que diversos aspectos da regulagdo da ANS afetaram
a criacao de valor por parte das OPSs, ameacando a continuidade de algumas delas.

Diante do exposto, verifica-se a influéncia da regulacio da ANS sobre aspectos
essenciais das decisdes financeiras das OPSs, incluindo seu endividamento. A se¢do a seguir
detalha melhor o ambiente regulatério no qual se encontram as operadoras e como as normas
da ANS podem influenciar as decisoes de estrutura de capital dessas organizagoes.

3 OPERADORAS DE PLANOS DE SAUDE E A REGULAGAO DA ANS
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Segundo Costa (2008, p. 1456), “o mercado de planos privados de assisténcia a saude
no Brasil desenvolveu-se em um contexto institucional de baixa regulagado, até fins da década
de 1990, a despeito dos incentivos de natureza fiscal e da auséncia de barreiras de entrada e
saude para novas empresas”. De acordo com Uga et al. (2008), a operacao de planos de saude,
apesar de acontecer ha mais de 40 anos no pais, s6 passou a ser regulada em 1998, por meio da
Lei n® 9.656 de 1998, que disciplinou o funcionamento desses planos e a atuacdo das
organizagdes que poderiam ser definidos como operadoras.

Segundo a lei supracitada, uma OPS ¢ uma pessoa juridica constituida sob a modalidade
de sociedade civil ou comercial, cooperativa, ou entidade de autogestdo, que opere produto,
servico ou contrato de Plano Privado de Assisténcia a Saude. Este, por sua vez, refere-se a
prestacdo continuada de servigos ou cobertura de custos assistenciais a um prego pré ou pos-
estabelecido, por prazo indeterminado, com o intuito de garantir, sem limite financeiro, a
assisténcia a saude (Lei n. 9.656, 1998).

JaaLein®9.961, de 28 de janeiro de 2000, criou a ANS (Lei n® 9.961, 2000). Trata-se
de uma autarquia especial vinculada ao Ministério da Saude, que foi criada com o fim de regular
o setor de planos privados de assisténcia a satide (Silva, & Lobel, 2016). Nesse sentido, Amorim
(2013, p. 165) afirma que a ANS

vem atuando como 6rgdo regulador sempre com o objetivo de assegurar a assisténcia
dos usuarios de planos privados de satde e, com isso, vem impondo normas a serem
seguidas pelas operadoras atuantes na area da satide. Quando ela detecta alguma
anormalidade econdmico-financeira ou administrativa ela faz uma intervengdo na
operadora. Isso ¢ uma preocupagdo muito grande por parte das operadoras pois
quando ¢ feita a intervengdo a visdo que seus usuarios tem ¢ de que a operadora ndo
esta em uma boa situacao.

Ressalta-se que, desde a regulacdo do mercado pela ANS, o nimero de beneficiarios de
plano de satide aumentou substancialmente no pais (ANS, 2016a). E importante destacar que
as operadoras sao classificadas diferentes modalidades pela ANS, quais sejam: administradora;
cooperativa médica; cooperativa odontologica; autogestao; medicina de grupo; odontologia de
grupo; seguradora especializada em satde; ou filantropia (ANS, 2000). Almeida e Sant’ Anna
(2010) apresentam cada uma das principais modalidades médico-hospitalares (ou seja, sem
considerar as exclusivamente odontoldgicas). A Tabela 2 apresenta um resumo das referidas
modalidades segundo esses autores.

Tabela 2

Resumo das referidas modalidades
Modalidade Descricao
Medicina de | As empresas da modalidade de medicina de grupo (MGRP) operam com um tipo de contrato
grupo popularmente conhecido como convénio médico. Refere-se a prestacdo de servigos médicos e

hospitalares mediante a realizagdo de contratos com os clientes (beneficiarios) dos quais sdo
cobrados valores fixos, porém submetidos a reajustes periédicos. A medicina de grupo costuma
ser associada a prestagdo de servigos de boa qualidade. No caso das empresas que sdo lideres do
segmento, seus socios sdo geralmente médicos ¢ possuem servigos hospitalares proprios.

Cooperativa | As cooperativas médicas (COOPM) constituem a modalidade em que os médicos sdo
médica simultaneamente socios e prestadores de servigos e recebem pagamento de forma proporcional a
produgdo de cada um (isto ¢, por tipo ¢ quantidade de atendimento), valorado segundo a tabela da
Associagao Médica Brasileira (AMB). Além disso, participam do rateio do resultado final obtido
pelas unidades municipais (chamadas singulares).

Autogestio | E o modelo em que a propria empresa ou organizagdo administra o programa de assisténcia a
saude dos seus empregados e dependentes. Pode ser operado com recursos e servigos credenciados
(convénios) ou de livre escolha (reembolso). As entidades de autogestdo ndo comercializam
planos de saude, exceto nos casos dos “convénios de reciprocidade” e planos destinados aos
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familiares de seus beneficiarios. Adicionalmente, as autogestdes s6 podem operar planos coletivos
que sejam restritos a um grupo exclusivo de beneficiarios. Com rede credenciada propria, as
empresas ¢ organizagdes costumam administrar seu proprio programa de satde, por meio do
departamento de recursos humanos ou associagdes de empregados (Caixas ¢ Fundagdes). Além
disso, possuem também programas preventivos e ambulatorios para tratamentos de pequenos
riscos.

Filantropias | Sdo entidades sem fins lucrativos que operam planos privados de assisténcia a satde, certificadas
como entidade filantropica junto ao Conselho Nacional de Assisténcia Social (CNAS) e
declaradas de utilidade publica junto ao Ministério da Justica ou junto aos 6rgdos dos governos
estaduais e municipais.

Administra- | Empresas que coordenam, controlam e administram planos de assisténcia a satde financiados por
doras outra OPS, ndo assumem o risco decorrente da operagdo desses planos, ndo possuem rede propria,
credenciada ou referenciada de servicos médico-hospitalares ou odontoldgicos e ndo possuem
beneficidrios.

Seguradora | A maior parte dessas empresas ¢ vinculada a empresas independentes nacionais e a bancos
especializa- | nacionais. As empresas seguradoras representam a modalidade mais recente no mercado de
da em saude | planos de satde.

Fonte: Adaptado de Almeida e Sant’ Anna (2010)

Verifica-se que as operadoras das diferentes modalidades apresentam caracteristicas
bem distintas entre si, tais como a finalidade lucrativa das seguradoras de satde ou das
classificadas como medicina de grupo em contraposicao a finalidade nao lucrativa das OPSs
filantropicas (Gomes, Souza, Abreu, & Fonseca, 2023); ou o foco nos cooperados das
cooperativas médicas ¢ o foco nos atendidos por um patrocinador, como no caso das
classificadas como autogestao (Avelar 2019b). Salienta-se que, no estudo apresentado neste
artigo, ndo foram consideradas as operadoras exclusivamente odontologicas, as administradoras
— por ndo assumirem os riscos das operagdes como as demais OPSs —, nem as seguradoras
especializadas em saide — por se apresentarem em um numero bastante reduzido no pais
segundo dados da ANS (2017).

Salienta-se que, no intuito de melhorar o desempenho das OPSs (independentemente da
modalidade), a ANS desenvolveu o Programa de Qualificagdo da Saude Suplementar [PQSS],
que posteriormente foi convertido no Programa de Qualificagdo das Operadoras [PQO].
Segundo a RN n° 386 de 2015 da ANS, o PQO “consiste na avaliacdo sistemadtica de um
conjunto de atributos esperados no desempenho de areas, organizagdes e servigos relacionados
ao setor de saude suplementar, com a avaliagdo de desempenho das operadoras, denominada
qualificacdo das operadoras” (ANS, 2015b). Dentre os diversos indicadores empregados pela
ANS para avaliar as OPSs, ressalta-se o Indice de Desempenho da Satide Suplementar [IDSS].
De acordo com a ANS (2015a), o IDSS ¢ calculado a partir da média ponderada de indicadores
segregados em quatro dimensdes: (a) qualidade em atencdo a satide; (b) garantia de acesso; (c)
sustentabilidade no mercado; e (d) gestdo de processos e regulacdo. Sancovischi et al. (2014) e
Braganca et al. (2019) ressaltam que a dimensdo econdmico-financeira (sustentabilidade no
mercado) € mais relevante em decisoes criticas da ANS em relagdo as OPSs.

E importante ressaltar que além dessa prevaléncia da dimensdo econémico-financeira
na analise das OPSs, varias normas reguladoras da ANS tém impacto direto no desempenho
econdmico-financeiro dessas organizacdes. Dessa forma, a referida agéncia trata com bastante
detalhe as informacgdes financeiras das operadoras. Nesse sentido, a adogdo de um plano de
contas padrdo auxilia substancialmente a agéncia realizar esse controle. Amorim (2013) destaca
que as OPSs devem seguir esse plano de contas, estabelecido desde o inicio dos anos 2000 pela
ANS e constantemente renovado por essa agéncia. Conforme Costa (2008), o plano de contas
padrao instituido pela ANS ¢ o principal instrumento de controle operacional das OPSs,
possibilitando ndo s6 que a ANS analise o desempenho das mesmas em um dado momento,
como também longitudinalmente.
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Magalhaes, Santos, Negreiros, Soares e Alves (2015) também ressaltam que as
informacdes financeiras fornecidas pelas OPSs a ANS sao amplamente empregadas por esta na
promulgacdo de normas regulatérias. Estas, por sua vez, t€ém influéncia sobre as informagdes
financeiras futuras das operadoras, gerando um processo de inter-relagdo como evidenciam Leal
(2014) e Pinheiro et al. (2015). Estes ultimos autores especificamente, assim como Avelar et
al. (2019a, 2019b, 2020), enfocam os efeitos da regulacdo sobre a estrutura de capital das OPSs.
Todavia, outros autores tais como Baldassare (2014) e Silva e Lobel (2016) também apresentam
evidéncias de efeitos de regulagdo sobre as decisdes de financiamento dessas organizagdes. A
secdo seguinte destaca algumas hipoteses sobre essa relacdo que foram estudadas na pesquisa
desenvolvida.

4 HIPOTESES

4.1 Procedimento para calibragao

As hipoteses (nulas — HO e alternativas — HA) foram desenvolvidas com base nas normas
regulagao da ANS sobre as OPSs e as informacdes especificas dessas operadoras divulgadas
por aquela agéncia na “Sala de Situacdo”. Segundo a ANS, a Sala de Situagdo ¢ “um painel
interativo que apresenta tanto uma visao global como um panorama individualizado das
operadoras de planos de saude em atividade” (ANS, 2016b). Nesse painel, ¢ possivel acessar
um panorama geral da operadora, com informagdes sobre

nimero de beneficirios, receita, percentual de idosos, adimpléncia em relagdo ao
ressarcimento, nimero de reclamagdes recebidas e participagdo em programas de
conformidade regulatéria e de qualificagdo; uma aba que detalha a composicdo da
carteira — com dados do perfil de beneficiarios da empresa, incluindo idade média,
percentual de idosos e distribui¢ao por faixa etaria (ANS, 2016b).

Ao se falar de regulacao de planos de satde, ¢ importante destacar que, com base na
Acdo de Inconstitucionalidade n® 1.931 de 2003, os planos de saide contratados antes da
regulacdo da ANS (conhecidos como “planos antigos” nao se submetem as normas dessa
agéncia), valendo o contrato entre as partes (OPSs e beneficiarios) (Supremo Tribunal Federal,
2003). Assim, as OPSs poderiam negociar de acordo com seus objetivos e situagdes de
mercado, afetando seu valor (Avelar et al., 2021). Considerando que hd uma inter-relagao entre
decisdoes de investimento e financiamento (Ross, Westerfield, Jaffe, & Lamb, 2015) e que
alguns estudos realizados em OPSs, tais como Avelar (2019a) e Avelar et al. (2020), ja
demonstraram uma associagdo positiva entre a propor¢ao de contratos antigos na carteira € o
endividamento das operadoras, desenvolveu-se a Hipotese 1:

Ho: A proporcdo de contratos antigos nao tem relagdo significativa com o
endividamento das OPSs.
Ha: A propor¢ao de contratos antigos tem relagdo significativa com o
endividamento das OPSs.

Hipotese 1

O estabelecimento de precos de planos de satde individuais, decisdo essencial para as
OPSs, deve ser realizada segundo as normas da ANS. A RN 63/2003 institui dez faixas etérias
a serem observadas pelas operadoras e estabelece que: (i) o valor fixado para a ultima faixa
etaria ndo poderd ser superior a seis vezes o valor da primeira faixa etaria; (ii) a variagdo
acumulada entre a sétima e a décima faixas ndo podera ser superior a variagdo acumulada entre
a primeira e a sétima faixas; (iii) as variagdes por mudanca de faixa etaria ndo podem apresentar
percentuais negativos. Dessa forma, em geral, os beneficiarios mais idosos sao os que tendem
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a apresentar maiores despesas assistenciais € o pre¢o de seus planos sdo ligados as faixas
anteriores. Em outras palavras, as operadoras nao podem majorar livremente os precos dos
planos dos idosos de forma a cobrir essas despesas mais altas. Isso afeta as decisdes financeiras
nas OPSs e a criagao de valor por essas organizagdes (Avelar ef al., 2021) e seu nivel de
endividamento (Avelar et al., 2019b). Dessa forma, desenvolveu-se a Hipodtese 2:

Ho: A idade média dos beneficidrios ndo tem relacdo significativa com o
endividamento das OPSs.
Ha: A idade média dos beneficiarios tem relagdo significativa com o
endividamento das OPSs.

Hipotese 2

Os reajustes de planos de saude individuais s3o distintos dos coletivos (empresas e
outras organizacdes). Segundo Varella e Ceschin (2014), enquanto os primeiros s6 podem ser
reajustados com autorizacdo da ANS, os planos coletivos, com algumas limita¢des, podem ser
reajustados com base na negociacdo entre as partes. Assim, espera-se que as OPSs tenham
preferéncias pelos planos coletivos — como evidenciado por Leal (2014) — e, com base neles,
consigam refletir variagdes em suas despesas em seus precos de acordo com seus objetivos,
aumento seu valor e competividade, tal como destacado em Avelar et al. (2021). Como base no
exposto e considerando que Avelar et al. (2020) ja demostraram efeitos dessa varidavel no
contexto do endividamento das operadoras, desenvolveu-se a Hipotese 3:

Ho: A propor¢cdo de beneficiarios de planos coletivos ndo tem relagdo
significativa com o endividamento das OPSs.

Ha: A proporg¢ao de beneficiarios de planos coletivos tem relagdo significativa
com o endividamento das OPSs.

Hipotese 3

A ANS considera o porte da OPS em suas normas. Tal como ressalta Baldassare (2014),
a importancia das operadoras de pequeno porte ¢ considerada pela ANS devido a sua
capilaridade. Nesse sentido, tem-se a RN 274/2011, que estabelece tratamento diferenciado
paras pequenas ¢ médias OPSs (ANS, 2011). Esta resolucdo visou provocar reducdo nas
despesas administrativas das operadoras de menor porte, especialmente em relagdo as
exigéncias econdmico-financeiras (Baldassare, 2014). Destaca-se que diversos estudos ja tém
evidenciado a importancia do porte no nivel de endividamento das OPSs, tais como Avelar et
al. (2019b), Ferreira e Souza (2021), Ferreira et al. (2021) e Gomes et al. (2023). Assim,
desenvolveu-se a Hipdtese 4:

Ho: O porte da OPS ndo tem relacao significativa com o endividamento das
operadoras.
Ha: O porte da OPS tem relagdao significativa com o endividamento das
operadoras.

Hipotese 4

De acordo com a regido de atuacdo da OPS, a ANS exige diferentes niveis de Recursos
Proprios Minimos (Patrimonio Liquido Ajustado — PMA) e constituicdao de Provisdes Técnicas,
de acordo com a RN 209/2009 (ANS, 2009). Segundo Almeida e Sant’Anna (2010), o PMA ¢
0 requisito minimo de patrimdénio que uma operadora deve possuir para operar em uma data
area, independentemente de seu porte, sendo uma espécie de “garantia” para entrada no setor.
Ja as provisdes técnicas representam o risco esperado mensurado com base em critérios do
negocio e exigem garantias reais (imoéveis, titulos etc.) (Pinheiro ef al., 2015). Uma vez que
essas consideracoes tem relagcdo direta com o patrimonio das OPSs e que Gomes et al. (2023)
demonstraram que a localidade da OPSs afeta seu desempenho econdmico-financeiro,
desenvolveu-se a Hipdtese 5:
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Ho: A regido de atuacdo da OPS ndo tem relagdo significativa com o
endividamento das operadoras.
Ha: A regido de atuagdo da OPS tem relagdo significativa com o
endividamento das operadoras.

Hipotese 5

O ntmero de reclamagdes das OPSs ¢ considerado pela ANS por meio do indice de
reclamacdes, que ¢ empregado no calculo do IDSS (ANS, 2017). Tal como destacado na segao
3 deste trabalho, o IDSS ¢ essencial no PQO. Assim, o niumero de reclamagdes exige reagdes
por parte da OPS, e podem influenciar inclusive a interven¢do da ANS na mesma, que tendem
a ter efeitos nas decisdes financeiras das mesmas. Ressaltam-se estudos como o de Braganga et
al. (2019), que ja demonstraram o papel desse relevante indicador na sobrevivéncia das OPSs,
e o de Avelar ef al. (2019a), que destacaram seu efeito no endividamento dessas organizagoes.
Diante disso, desenvolveu-se a Hipodtese 6:

Ho: O niimero de reclamagdes das OPS nao tem relacao significativa com o
endividamento das operadoras.
Ha: O nimero de reclamagdes das OPS tem relacdo significativa com o
endividamento das operadoras.

Hipotese 6

Por fim, a ANS classifica as OPSs em diferentes modalidades (ANS, 2000). Tal como
ressalta Soares (2006), essa classificagao leva em consideragdo uma série de fatores. Assim
como indicado no Tabela 2, as OPSs classificadas nas diferentes as modalidades apresentam
aspectos muito diferentes entre si. Desse modo, as decisdes de investimento e financiamento
dessas organizagdes tendem a ser distintas diante dos objetivos heterogéneos que as mesmas
apresentam (Avelar 2019b; Gomes et al., 2023). Desse modo, os impactos dessas decisdes no
nivel de endividamento das OPSs também podem ser distintos. Assim, ao analisar o fendmenos
econdmico-financeiros em OPS, diversos estudos realgam a importancia de segregam seus
efeitos de acordo com a modalidade, tais como Pinheiro et al. (2015), Braganga et al. (2019),
Ferreira e Souza (2021), Araujo et al. (2022) e Deungaro (2024). Diante disso, desenvolveu-se
a Hipotese 7:

Ho: A modalidade na qual a OPS ¢ classificada pela ANS ndo tem relagao

Hipotese 7 significativa com o endividamento das operadoras.
Ha: A modalidade na qual a OPS ¢ classificada pela ANS tem relacdo
significativa com o endividamento das operadoras.
5 METODOLOGIA

A pesquisa, cujos resultados sdo apresentados neste artigo, pode ser classificada como
quantitativa e causal, segundo a classificacao de Sampieri et al. (2006). A amostra foi composta
por um conjunto aleatério de OPSs que disponibilizaram simultaneamente seus dados
financeiros e operacionais no site da ANS referente ao terceiro trimestre de 2016. Este periodo
foi selecionado por se tratarem dos dados mais recentes disponiveis aos pesquisadores durante
a coleta de dados, que foi realizada nos meses seguintes a publicacao dos dados do referido
trimestre. O nimero de OPSs de cada modalidade que compds a amostra foi definido com base
na propor¢ao da mesma na populagdo (amostra aleatoria estratificada). Para o dimensionamento
da amostra, empregou-se a formula de Stevenson (1981) para populagdes finitas, considerando
um erro amostral de 0,05 e nivel de confianca de 0,95. A amostra foi selecionada dessa forma
de maneira a possibilitar a generalizagdo dos resultados obtidos para a populacdo considerando
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as diferentes modalidades, superando essa importante limitacdo (ndo generalizagdo) observada
em estudos prévios sobre o fendmeno como Pinheiro et al. (2015), Avelar et al. (2019a, 2019b),
Ferreira et al. (2021).

Foram coletados dados financeiros e operacionais provenientes das demonstracdes
financeiras publicadas pelas organizagdes e dados operacionais da Sala de Situagdo, todos
obtidos diretamente no site da ANS. Esses dados coletados foram tabulados e preparados de
forma a possibilitarem a aplicagdo das técnicas de analise adequadas. Salienta-se que os outliers
(observagdes com mais ou menos 3 desvios-padrao) foram retirados da amostra final. Com base
na literatura, foram calculadas as variaveis a serem empregadas nas analises, sendo que o
endividamento foi calculado como o Passivo sobre o Patrimdnio Liquido. Foram calculadas e
tratadas como variaveis independentes, além das relacionadas a regulacao (tais como as citadas
na secao 3 deste trabalho), as varidveis empregadas em estudos classicos e empiricos, tais como
os citados na se¢do 2 deste trabalho. A Tabela 3 apresenta a operacionalizagdo dessas varidveis.
E importante destacar que, tal como ressaltam Fama e French (2002), muitas das proxies
empregadas para mensurar variaveis determinantes da estrutura de capital estdo longe da
perfeicao.

Tabela 3
Operacionalizagdo das varidveis empregadas na pesquisa
Variavel Sigla Operacionalizacio Referéncias
Endividamento geral END PC + PN C/ bl Brito et al. (2007)
Endividamento de curto prazo | ENDcp p C/ PL ?:SE; Ziiielféitc?biglgg 1(02)005)’ ¢
Endividamento de longo prazo | ENDIp PNC/ PL eAt(Lalpt(azc(i)ol g;: Brito ¢ Lima (2003) ¢ Forte

Ceretta et al. (2009), Hovakimian,

Tangibilidade TAN M 0/ Ativo Kayhan e Titman (2012) e Lemon e
Zender (2010).

Tamanho TAM LnAtivo Ceretta et al. (2009) e Forte et al. (2013)

Lucratividade/rentabilidade LUC Lopy,, Forte et al. (2013)

Crescimento CRE RL: = RLt‘l/ RL, , | Britoetal (2007)e Correa et al. (2013)

Singularidade SIN INT/ o Cavalcanti et al. (2016)

Risco RIS AC/ L ANS (2016b)

Contratos antigos (Hipétese 1) | CON E reltri‘jgeg“al deplanos | 4\ clar er al. (2019a; 20196:2020:2021)

Idade (Hipotese 2) DADE | [dade média dos Avelar et al. (2019a; 2019b;2020;2021)
beneficiarios

Planos coletivos (Hipotese 3) | COL l: §f§§3§fl deplanos | 4\ clar er al. (2019a; 20196:2020:2021)

Beneficiarios (Hipotese 4) BEN | Lndonumerode Avelar et al. (2019a; 2019b;2020;2021)
beneficiarios

Regido Nordeste ((Hipotese ) | NE gord“te =1, 0utras = | NS (2016b)

Regido Nordeste (Hipotese 5) NOR | Norte =1, Outras =0 ANS (2016b)

Regido Sudeste (Hipotese 5) SE Sudeste = 1, Outras=0 | ANS (2016b)

Regido Sul (Hipdtese 5) Sul Sul =1, Outras =0 ANS (2016b)
Numero de

Reclamacdes (Hipotese 6) Rpc | reclamacdes dividido |\ \ig 50161
pelo niimero
beneficiarios

Modalidade — Autogestdo Autogestdo = 1, Outras

(Hipétese 7) AUT | _ 0 ANS (2000)

Modalidade — Cooperativa Cooperativa médica =

Médica (Hipdtese 7) coo 1, Outras =0 ANS (2000)
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Modalidade — Filantropia Filantropia = 1, Outras
(Hipdtese 7) FIL -0 ANS (2000)

Nota: PC = passivo circulante; PNC = passivo ndo circulante; PL = Patrimonio liquido; IMO = Imobilizado; LOP
= Lucro operacional; RL = Receita liquida; t = ano; INT = Intangivel; AC = Ativo circulante.

Ap0s a coleta e o tratamento dos dados, foram aplicadas as técnicas de andlise dos
mesmos: estatistica descritiva e analise de regressao multipla. A estatistica descritiva foi
empregada para se analisar informagdes sobre medidas de tendéncia central e dispersdo das
variaveis métricas empregadas no estudo de forma a descrever a amostra.

No que se relaciona a analise de regressdo multipla, essa analise foi empregada para o
desenvolvimento de modelos para explicar a influéncia de variaveis relacionadas a regulagdo
da ANS sobre OPSs considerando diferentes horizontes temporais. Assim, estimou-se um
modelo para o endividamento geral, um para o endividamento de curto prazo e outro para o
endividamento de longo prazo. Para andlise do modelo como um todo, além do coeficiente de
determinacio da regressdo (R?) e do Teste de Fisher (Teste F), foram empregados os testes de
Durbin-Watson, Breusch-Pagan e Shapiro-Wilk para analisar possiveis problemas de
autocorrelacdo, heteroscedasticidade e normalidade, respectivamente (Gujarati & Porter, 2011;
Favero, 2015). Também, avaliaram-se potenciais problemas de multicolinearidade por meio do
fator de inflacdo da variancia (variance inflation fator — VIF). Os softwares Microsoft® Excel
(MS-Excel) e Stata foram empregados no tratamento e na analise de dados.

6 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

6.1 Andlise descritiva

A Tabela 4 apresenta uma andlise descritiva das variaveis métricas empregadas no
estudo. Observa-se que, em média, as OPSs estudadas tenderam a empregar mais capital de
terceiros do que capital proprio em sua estrutura financeira. Especificamente, para cada R$ 1,00
de capital proprio, as operadoras que compuseram a amostra empregaram R$ 1,45 de capital de
terceiros. Contudo, ao se analisar a variavel ENDcp, verifica-se que grande parte do capital de
terceiros empregado (aproximadamente, 76,0%) tinha vencimento no curto prazo, indicando o
baixo nivel dessa fonte de capital para financiar operagdes de longo prazo.

Tabela 4
Estatisticas descritivas das variaveis métricas
Variavel n Média Desvio-padrio
PCT 359 1,451 2,183
PCTlp 365 0,327 0,745
PCTcp 360 1,108 1,632
TAM 378 1,716 1,553
LUC 369 -0,527 1,500
TAN 362 0,156 0,162
RIS 370 1,920 1,470
SIN 378 0,007 0,032
BEN 373 9,533 1,514
CRE 373 0,120 0,157
REC 372 3,739 10,635
IDADE 378 37,705 8,463
COL 378 0,730 0,299
CON 284 93,714 210,885

Ao se analisar as demais varidveis apresentadas na Tabela 1, verifica-se que a
lucratividade média das OPSs foi negativa no terceiro semestre de 2016, apesar do crescimento
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médio de suas receitas em quase 12,0% em relagdo ao periodo anterior. Além disso, o
imobilizado dessas organizagdes equivaleu, em média, a 15,6% de seus ativos totais, enquanto
o intangivel correspondeu a apenas 0,7%. Ademais, a liquidez das OPSs se mostrou
relativamente alta (valores proximos de 2,0) em comparacao com outros setores de atividade.
Tal situacdo se deve, pelo menos em parte, pelo foco da ANS de que as operadoras devam
apresentar o valor desse indicador superior a 1,5 (Baldassare, 2014).

Salienta-se, ainda, que a idade média dos beneficiarios das operadoras investigadas era
de 37,7 anos e a existéncia de uma maior propor¢ao de planos coletivos (quase 73,0% em
média) em detrimentos de planos individuais. Tal constatagdo pode estar relacionada a maior
margem de negociagao daqueles planos em detrimento destes por parte das operadoras, tal como
ressaltam Varella e Ceschin (2014), o que amplia o potencial de criacdo de valor, como
evidenciam Avelar et al. (2021). E importante ressaltar que houve uma grande dispersdo em
torno da média no caso de alguns indicadores (apesar da exclusdo de outliers no tratamento dos
dados). Tal situacdo demonstra o comportamento heterogéneo das OPSs, realcando a
importancia de ndo as entender como um grupo de baixa variabilidade interna pelos agentes
envolvidos na regulagdo das mesmas.

6.2 Andlise dos modelos

Esta subsecdo apresenta os resultados para os modelos estimados na pesquisa
apresentada neste trabalho. A Tabela 5 apresenta as informagdes referentes ao primeiro modelo
estimado (considerando o nivel de endividamento geral — END). Ressalta-se que, para mitigar
problemas com heterocedasticidade, empregou-se o erro padrdo robusto (EPR) na estimacao do
modelo, tal como apresentado por Gujarati e Porter (2011).

Tabela 5§
Informacgaes referentes ao primeiro modelo estimado (variavel dependente — END)

Variavel Coeficientes EPR t p-valor
TAM -0,112 0,140 -0,800 0,426
LUC -1,023 0,155 -6,610 0,000
TAN -0,156 0,946 -0,170 0,869
RIS -0,250 0,132 -1,900 0,059
SIN -3,467 2,391 -1,450 0,149
FIL -1,918 0,468 -4,100 0,000
COO -0,228 0,313 -0,730 0,467
AUT -0,081 0,406 -0,200 0,842
BEN 0,378 0,139 2,720 0,007
CRE 1,713 0,986 1,740 0,084
REC 0,021 0,017 1,230 0,221
IDADE -0,031 0,020 -1,570 0,118
COL -0,162 0,438 -0,370 0,712
CoOM 0,000 0,001 0,460 0,648
NE 0,173 0,706 0,250 0,806
NOR -0,133 0,673 -0,200 0,844
SE -0,369 0,614 -0,600 0,549
SUL -0,222 0,643 -0,350 0,730
Constante 1,430 2,029 0,700 0,482

Antes de proceder a andlise das informagdes da Tabela 2, destacam-se algumas
informacdes gerais do modelo estimado. Salienta-se que o R? apresentado na Tabela 2 foi de
aproximadamente 0,40. Assim, as varidveis independentes conseguiram explicar 40,0% da
variancia do fendmeno estudado. J& o Teste F indicou um valor de aproximadamente 9,0,
significativo a menos de 1,0%. Esse valor indica que o modelo foi significativo como um todo.
Ademais, de acordo com Gujarati e Porter (2011), a significincia do Teste F indica a
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significancia do R2. Ademais, o VIF foi de 2,19. Isso indica que niio ha problemas graves de
multicolinearidade entre as variaveis independentes conforme (GUJARATTI; PORTER, 2011).

Ao se analisar os coeficientes da regressdo apresentada na Tabela 2, constata-se que as
seguintes variaveis foram consideradas significativas para explicar o endividamento geral das
OPSs, quais sejam: LUC, RIS, BEN, FIL e CRE (significativos a menos de 10,0%). Dentre as
variaveis tradicionalmente empregadas na analise do nivel de endividamento, verifica-se: um
coeficiente de LUC negativo, o que corrobora as expectativas da POT; um coeficiente negativo
de RIS, o que ratifica o esperado com bases nas teorias de estrutura de capital; e um coeficiente
de CRE positivo, o que também corrobora as expectativas da POT. Esses resultados coadunam
com o esperado com base em Amin et al. (2019), Dang et al. (2019) e Gregova et al. (2021).

No que se refere as varidveis ligadas a regulacdo da ANS, observa-se um coeficiente
positivo e significativo do nimero de beneficiarios. Ou seja, quanto maior o numero de
beneficidrios, maior seria o nivel endividamento das OPSs. Salienta-se que essa varidvel esta
diretamente ligada a outra variavel basica determinante do endividamento, o tamanho, o que
ajuda a explicar esse resultado, conforme Gajdosikova et al. (2023). No contexto das OPSs,
esse resultado também ratifica estudos como o de Avelar ef al. (2019a) e Ferreira et al. (2021).

Por outro lado, o coeficiente da variavel FIL foi negativo e indica que as OPSs
filantrépicas tendem a apresentar um menor nivel de endividamento geral. As diferencas entre
essa modalidade de operadora para as demais em termos econdmico-financeiros ja foram
verificadas em estudos prévios como Avelar ef al. (2021) e Gomes et al. (2023). Estes autores
verificaram-se uma redu¢do consistente ao longo dos anos de operadoras ativas, sendo que,
considerando sua fung¢ao social, tal descontinuidade ¢ preocupante com relagdo a prestacao do
servico de satde para a populacdo. Por sua vez, Avelar et al. (2021) destacaram que essas
operadoras foram as que apresentaram maior propor¢ao de destrui¢ao de valor entre todas as
modalidades estudadas.

Ja a Tabela 6 apresenta as informagdes referentes ao segundo modelo estimado
(considerando o nivel de endividamento de curto prazo — ENDcp). Novamente, para mitigar
problemas com heterocedasticidade, empregou-se o EPR. O R? desse segundo modelo também
foi de aproximadamente 0,40. Assim, as variaveis independentes conseguiram explicar 40,6%
da variancia do fendomeno estudado. Ja o Teste F indicou um valor de aproximadamente 10,7,
significativo a menos de 1,0%, indicando que o modelo foi significativo como um todo. O VIF
foi de 2,18, o que demonstra que nao hé problemas graves de multicolinearidade entre as
variaveis independentes.

Tabela 6
Informacdes referentes ao segundo modelo estimado (variavel dependente — ENDcp)
Variavel Coeficientes EPR t p-valor

TAM -0,181 0,109 -1,650 0,100
LUC -0,749 0,103 -7,300 0,000
TAN -0,768 0,688 -1,120 0,266
RIS -0,290 0,111 -2,620 0,010
SIN -3,064 1,252 -2,450 0,015
FIL -1,214 0,331 -3,660 0,000
coo -0,517 0,228 -2,270 0,024
AUT 0,133 0,368 0,360 0,718
BEN 0,299 0,106 2,820 0,005
CRE 1,168 0,599 1,950 0,053
REC 0,011 0,012 0,910 0,362
IDADE -0,033 0,015 -2,260 0,025
COL -0,138 0,307 -0,450 0,653
COM 0,000 0,000 0,840 0,400
NE -0,077 0,617 -0,120 0,901
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NOR -0,144 0,596 -0,240 0,810
SE -0,323 0,585 -0,550 0,582
SUL -0,181 0,597 -0,300 0,762
Constante 3,419 1,553 2,200 0,029

Analisando os coeficientes da regressdo apresentada na Tabela 3, verificou-se que as
seguintes varidveis foram consideradas significativas para explicar o endividamento de curto
prazo das OPSs, quais sejam: TAM, LUC, RIS, SIN, FIL, COO, BEN, IDADE e¢ CRE
(significativos a menos de 10,0%). Dentre as variaveis tradicionalmente empregadas na anélise
do nivel de endividamento, verificam-se coeficientes negativos de TAM e LUC, novamente
corroborando as expectativas da POT. Ja o coeficiente negativo da variavel RIS ratifica o
esperado com bases nas teorias de estrutura de capital, enquanto o coeficiente com mesmo sinal
da variavel SIN vai contra o esperado com base nessas teorias. Por sua vez, o coeficiente de
CRE positivo, também corrobora as expectativas da POT. Tais resultados estao alinhados com
estudos como os de Khokher e Alhabshi (2019), Fonseca et al. (2020) e Loncan et al. (2024).

No que tange as variaveis ligadas a regulagdo da ANS, verifica-se um coeficiente
negativo e significativo da idade média dos beneficiarios (IDADE). Ja os coeficientes negativos
das varidveis FIL e COO demonstram que as OPSs filantropicas e cooperativas médicas tendem
a ter menores valores de endividamento no curto prazo em relacdo as demais. Ademais,
verificou-se novamente um coeficiente positivo da variavel BEN. Esses resultados se alinham
ao explanado por Avelar et al. (2019b) Avelar et al. (2020), Ferreira et al. (2021) e Gomes et
al. (2023).

Por fim, a Tabela 7 apresenta as informacgdes referentes ao terceiro modelo estimado
(considerando o nivel de endividamento de longo prazo — ENDIp). Novamente, para mitigar
problemas com heterocedasticidade, empregou-se o EPR. O R? da regressio apresentada na
referida tabela foi de aproximadamente 0,36, ou seja, as varidveis independentes conseguiram
explicar 35,6% da variancia do fendmeno estudado. Ja o Teste F indicou um valor de
aproximadamente 5,26, significativo a menos de 1,0%, demonstrando que o modelo foi
significativo como um todo. O VIF foi de 2,19, indicando que ndo ha problemas graves de
multicolinearidade entre as variaveis independentes.

Tabela 7
Informacgaes referentes ao terceiro modelo estimado (varidavel dependente — ENDIp)

Variavel Coeficientes EPR t p-valor
TAM 0,067 0,061 1,090 0,277
LUC -0,240 0,047 -5,050 0,000
TAN 0,901 0,366 2,460 0,015
RIS 0,065 0,037 1,740 0,083
SIN -1,813 0,509 -3,570 0,000
FIL -0,722 0,195 -3,710 0,000
coo 0,260 0,116 2,230 0,026
AUT -0,290 0,121 -2,390 0,018
BEN 0,037 0,062 0,590 0,553
CRE 0,129 0,246 0,520 0,602
REC 0,004 0,009 0,420 0,677
IDADE 0,002 0,007 0,250 0,805
COL 0,091 0,154 0,590 0,557
CoOM 0,000 0,000 -0,280 0,777
NE 0,285 0,233 1,220 0,222
NOR -0,065 0,155 -0,420 0,673
SE -0,058 0,118 -0,490 0,621
SUL -0,028 0,145 -0,190 0,846
Constante -1,587 0,776 -2,040 0,042
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Ao se analisar os coeficientes da regressao apresentada na Tabela 4, verificou-se que as
seguintes variaveis foram consideradas significativas para explicar o endividamento de longo
prazo das OPSs, quais sejam: LUC, TAN, RIS, SIN, FIL, COO e AUT (significativos a menos
de 10,0%). Dentre as varidveis tradicionalmente empregadas na andlise do nivel de
endividamento, verifica-se: um coeficiente de LUC negativo, novamente ratificando as
expectativas da POT; e um coeficiente de SIN negativo e um coeficiente TAN positivo,
corroborando novamente o esperado com bases nas teorias de estrutura de capital. J& o
coeficiente positivo da varidvel RIS vai contra o esperado segundo as teorias de estrutura de
capital. Com excecdo deste ultimo resultado, os demais seguem o esperado com base em
estudos como os de Amin ef al. (2019), Gregova et al. (2021) e Panosso et al. (2022).

No que tange as variaveis ligadas a regulacdo da ANS, verificaram-se diferencgas
significativas entre as modalidades de OPSs. Os coeficientes negativos das operadoras
classificadas como autogestdo e filantropicas indicam que as mesmas tenderam a nao
adquirirem capital de terceiros de longo prazo para financiar seus ativos. Por outro lado, o
coeficiente positivo no caso das cooperativas médicas indica que tais operadoras tem uma
preferéncia (e obtém) recursos para financiar seus ativos com capital de terceiros de longo
prazo.

A Tabela 8 apresenta um resumo das hipoteses apresentadas na sec¢ao 4 e testadas nos
modelos descritos e analisados nesta subsecdo. Pode-se que as hipoteses 2, 4 e 7, que focavam
na idade média dos beneficiarios das OPSs, no tamanho das organizagdes e na modalidade das
operadoras (fortemente ligadas a regulagdo da ANS) foram confirmadas em diferentes niveis.
Assim, constatou-se que tais varidveis sao importantes para explicar o nivel de endividamento
dessas organizagdes dependendo do horizonte de tempo analisado.

Tabela 8
Resultados do teste de hipoteses considerando os diferentes horizontes temporais do endividamento das OPSs
analisadas

Aspecto temporal do endividamento
Hipdteses Geral (END) Curto prazo (ENDcp) Longo prazo (ENDIp)

1 Nao se pode refutar a hipotese | Néo se pode refutar a hipotese | Néo se pode refutar a hipotese
nula (Ho) nula (Ho) nula (Ho)

) Nao se pode refutar a hipotese | Pode-se refutar a hipétese | Nao se pode refutar a hipdtese
nula (Ho) nula (Ho) nula (Ho)

3 Nao se pode refutar a hipotese | Néo se pode refutar a hipotese | Néo se pode refutar a hipotese
nula (Ho) nula (Ho) nula (Ho)

4 Pode-se refutar a hipotese | Pode-se refutar a hipétese | Nao se pode refutar a hipotese
nula (Ho) nula (Ho) nula (Ho)

5 Nao se pode refutar a hipotese | Nao se pode refutar a hipotese | Nao se pode refutar a hipdtese
nula (Ho) nula (Ho) nula (Ho)

6 Nao se pode refutar a hipotese | Nao se pode refutar a hipotese | Nao se pode refutar a hipdtese
nula (Ho) nula (Ho) nula (Ho)

7 Pode-se refutar a hipotese | Pode-se refutar a hipétese | Pode-se refutar a hipotese
nula (Ho) nula (Ho) nula (Ho)

Os resultados obtidos trazem diversas implicagcdes para o estudo do fendmeno do

endividamento em OPSs. Primeiramente, destaca-se que diversas varidveis classicas
determinantes de endividamento do ambiente corporativo foram significantes no contexto das
operadoras. Tratam-se de varidveis que vém sendo testadas ha décadas em empresas e ja
apresentam resultados bastante consistente, tal como destacam diversos estudos ao longo das
ultimas décadas, como: Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995), Frank e Goyal
(2003), Pohlmann e Iudicibus (2010), Forte et al. (2013), Zafar et al. (2019) e Gajdosikova et
al. (2023).
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Ademais, o estudo demonstra o papel relevante da regulacdo da ANS sobre o
endividamento das operadoras, tal como destacado em trabalhos prévios como Pinheiro ef al.
(2015), Silva e Loebel (2016), Avelar et al. (2019), Avelar et al. (2019b) ¢ Avelar et al. (2020).
Todavia, agregam-se resultados relevantes ao superar limitagdes importantes e inerentes ao
escopo de tais estudos, quais sejam: (i) em relagdo ao estudo de Silva e Loebel (2016), aspectos
da regulacao foram operacionalizadas em variaveis testadas em modelos econométricos; (ii)
foram incluidas diferentes dimensdes da regulag@o sobre o endividamento das OPSs em relagao
ao estudo de Pinheiro et al. (2015), que enfocaram duas normas especificas; e (iii) no que se
refere aos trabalhos de Avelar et al. (2019a; 2019b; 2020), foram consideradas diversas
modalidades simultaneamente nos modelos € ndo apenas modalidades especificas; e (iv)
empregou-se uma amostra probabilistica no estudo, o que permite a generalizagdo dos
resultados para todas as operadoras médico-hospitalares, algo inédito dentre os estudos
supracitados.

Diante do exposto, observa-se que os resultados do estudo podem ser compreendidos
como o mais amplo estudo até entdo realizado sobre o relacionamento entre a regulacdo e o
endividamento das OPSs médico-hospitalares brasileiras com possibilidade de generalizagao,
contribuindo de forma significativa para a literatura existente no pais. Os achados também
possibilitam que os gestores das operadoras possam compreender melhor os determinantes do
endividamento dessas organizac¢des, de forma a melhorar a captacdo de recursos no intituito de
atingir os objetivos organizacionais em um ambiente altamente regulado. Os gestores publicos
e reguladores, por sua vez, podem compreender melhor o efeito das normas regulatorias sobre
o endividamento das OPSs de forma a aprimorar futuros desenvolvimentos. Por fim, os
beneficiarios e a sociedade em geral podem se beneficiar dos achados apresentados, uma vez
que as operadoras sao essenciais para o sistema de saude brasileiro, gerando renda e atendendo
a dezenas de milhdes de pessoas, tal como destacado por Ferreira et al. (2021), Reis et al. (2021)
e Gomes et al. (2023). Assim, em conjunto, as evidéncias geradas tém o potencial de suportar
melhores decisdes dos gestores, sejam publicos e privados, e tendem a aumentar a probabilidade
de sobrevivéncia dessas organizagdes € a manutengdo dos servigos prestados.

E importante destacar que os resultados do estudo ora apresentados, apesar de
relacionados a organizacgdes de saude, ndo podem ser diretamente comparados com o periodo
de pandemia de Covid-19, emergéncia de saude que afetou de forma significante as
organizagdes em geral ao redor do mundo. Esta pandemia influenciou de forma relevante
diversos aspectos da sustentabilidade econdmico-financeiro das OPSs, tal como destacado por
estudos mais recentes como os de Araujo et al. (2022), Marques et al. (2023) e Deungaro
(2024). No que se refere especificamente ao endividamento, Araajo et al. (2022) observaram
uma redug¢do no nivel de endividamento das operadoras estudadas no periodo da pandemia. Um
resultado similar foi observado por Marques et al. (2023). Por sua vez, embora tenha observado
uma reducdo no nivel de endividamento das empresas no inicio da pandemia, Deungaro (2024)
reportou um aumento desse indicador para patamares similares ao observado no periodo pré-
pandemia nos periodos seguintes. E importante ressaltar que nenhuma dessas pesquisas, porém,
considerou procedimentos metodologicos similares ao desenvolvido no estudo ora apresentado.

7 CONCLUSOES

A pesquisa apresentada neste artigo visou analisar efeitos da regulagdo da ANS sobre o
endividamento de OPSs. Verificou-se a preferéncia média das OPSs analisadas por capital de
terceiros em detrimento de capital proprio. Ademais, ¢ importante destacar que esse capital
majoritariamente tinha vencimento no curto prazo. Além disso, foram estimados trés modelos
considerando diferentes horizontes temporais para o nivel de endividamento das OPSs
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analisadas. No que se refere as varidveis determinantes do endividamento comumente
empregadas em estudos de finangas corporativas, observou-se a relevancia da lucratividade na
explicagdo do nivel de endividamento dessas organiza¢des em todos os modelos estimados. A
relacdo negativa entre a lucratividade e o endividamento observada nas OPSs reforga
argumentos a favor da POT em detrimento da TOT para explicar o emprego de capital de
terceiros por parte das operadoras. Trés outras variaveis tradicionais também se destacaram nos
modelos estimados: crescimento, risco e singularidade. No caso das duas tltimas varidveis
citadas, os sinais observados em seus coeficientes usualmente seguiram o esperado conforme
as principais teorias de estrutura de capital. No caso da variavel crescimento, seu coeficiente
estimado demonstrou uma relagdo positiva entre a variagdo de receitas anuais € o nivel de
endividamento, novamente refor¢cando argumentos a favor da POT em relacdo a TOT.

No que se relaciona as variaveis ligadas a regulacao da ANS sobre as OPSs, trés se
destacaram nos modelos estimados: niimero de beneficiarios, idade média dos beneficiarios e a
modalidade das operadoras. A relagdo positiva obtida entre o numero de beneficiarios e o nivel
do endividamento das operadoras indica que o tratamento diferenciado da ANS sobre as
operadoras de diferentes portes tende a aumentar o nivel endividamento daquelas de maior
porte. J& a relagdo negativa entre a idade média e o endividamento de curto prazo das OPSs
demonstra que o fato de a ANS obrigar as operadoras a fornecerem tratamento diferenciado a
diferentes faixas etarias dos beneficiarios tem influéncia sobre o endividamento de curto prazo
dessas organizagoes. Por sua vez, no caso da analise das modalidades das OPSs e sua relagao
com o nivel de endividamento das mesmas, constatou-se que as operadoras classificadas como
filantrépicas tendem a ter um menor nivel de endividamento independente do horizonte
temporal, enquanto aquelas classificadas como cooperativas médicas tém preferéncia por
recursos de terceiros de longo prazo, ao contrario daquelas classificadas como autogestao.

E importante salientar algumas limitagdes da pesquisa apresentada neste artigo.
Primeiramente, tem-se o uso de dados transversais na andlise, o que impede uma andlise
temporal do comportamento do endividamento das organizagdes analisadas. Outra limitagao se
refere as proxies escolhidas, que foram selecionadas com base em estudos prévios e,
principalmente, nos dados disponiveis para a realizagao do estudo. Por fim, os dados coletados
se referem ao periodo pré-pandemia de Covid-19, que afetou de forma significativa a maior
parte as organizagdes ao redor do mundo e, em especial, as OPSs.

Contudo, apesar das limitagdes, o estudo apresentado contribui de forma significativa
para o desenvolvimento de pesquisas na area. Em primeiro lugar, por usar modelos
econométricos para estudar a relacdo entre varidveis determinantes e o nivel de endividamento
de OPSs, possibilitando a generalizacdo dos resultados. Ademais, verificou-se a
compatibilidade de variaveis determinantes tradicionais para explicar o endividamento dessas
operadoras, com preferéncia a POT como teoria de fundo para analise. Além disso, constatou-
se a importancia de se considerar os diferentes horizontes temporais para se analisar o
endividamento dessas organizacdes. Evidenciou-se, ainda, a importancia da regulagao da ANS
sobre as decisdes de financiamento das OPSs e seu respectivo nivel de endividamento.
Pesquisas futuras poderiam empregar métodos que considerassem as variaveis determinantes
do nivel de endividamento das OPSs também em uma perspectiva longitudinal, tal como a
analise de regressao de dados em painel. Ademais, outras proxies para as variaveis
determinantes tradicionais, assim como aquelas ligadas a regulacdo da ANS, poderiam ser
propostas e empregadas. Por fim, estudos poderiam ser desenvolvidos modelos semelhantes
para compreender os efeitos da regulagdo sobre o endividamento das OPSs durante e apds a
pandemia de Covid-19.
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