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RESUMO

Com o objetivo de analisar a influéncia da regulacdo da Agéncia Nacional de Saude
Suplementar (ANS) e de fatores estratégicos da firma no perfil da estrutura de capital das
Operadoras de Planos de Assisténcia a Saude, a presente pesquisa oferece uma contribuicao
para o crescimento e fortalecimento do campo tedrico das finangas corporativas, evidenciando
e analisando as premissas tedricas contextualizadas em um mercado regulado. A pesquisa
quantitativa e descritiva explicativa utilizou como método de anélise a regressdo multipla e o
estudo de eventos (ResolucOes Normativas [RNs] 206 e 209 em vigéncia a partir de 2009). Os
dados compreendem o periodo de 2007 a 2012. Apds a padronizacdo e normalizacdo dos
residuos nas 739 operadoras em que foram obtidos e apurados os demonstrativos contabeis,
restaram 874 casos antes do evento e 1.320 casos ap6s 0 evento. O modelo apontou relagdes
lineares e quadréticas entre as variaveis dependente e independentes. Como interpretacdes nos
periodos antes e apds o0 evento, observou-se quanto a estrutura de capital que ha fortes
evidéncias das influéncias do evento no ano de 2009 e uma tendéncia a utiliza¢do de capital
préprio pelas operadoras. No campo tedrico consideraram-se as teorias da pecking order e
custos de faléncia, adequadas para a compreensdo do relacionamento das operadoras com o
orgdo regulador; e quanto aos aspectos estratégicos da firma, observou-se que as influéncias
requerem das operadoras estratégias de financiamento capazes de superar as adversidades do
mercado regulado e para tanto necessitam considerar em sua formatacdo as seguintes
particularidades: (i) liquidez e solvéncia; (ii) investimentos de longo prazo com rentabilidade e
seguranca; (iii) a necessidade de fortalecimento da capacidade de geracdo de resultado
operacional. Quanto as operadoras de pequeno porte, observou-se gque elas sdo mais vulneraveis
as implicacOes regulatorias. Como conclusdo, infere-se que a regulagdo da ANS restringe a
utilizacdo de capital de terceiros na gestéo financeira e assim, refletindo no perfil da estrutura

de capital das operadoras.

Palavras Chaves: Financas; Estrutura de Capital; Estratégias Financeiras.



ABSTRACT

The purpose of this research is analysis of the ANS influence in a regulation and the
firm's strategic factors on the profile of the capital structure of the Health Providers, therefore,
this research contributes to the growth and strengthening of the theoretical field of corporate
finance, evidencing and analyzing the theoretical premises contextualized in a regulated market.
The quantitative and descriptive explanatory research used as a method of analysis the multiple
regression and study of events with event in the year 2009 in the period from 2007 to 2012 so,
after the standardization and normalization of the cases, the 739 Health Providers, it was
obtained the financial statements, there were 874 terms before the event and 1320 cases after
the event. The model pointed out linear and quadratic relations between the dependent and
independent variables and as interpretations in the periods before and after the event, was
observed the capital structure a strong evidence of the influences of the event in the year of
2009 and a tendency to use shareholders' equity. In the theoretical field the theories of pecking
order and bankruptcy costs were considered adequate to understand the relationship of the
Health Providers with the ANS; and about the firm's strategic factors, was observed that the
influences require the financing strategies to overcome the market adversities of the regulated
market and for that, they need to consider in their format the particularities of: (i) liquidity and
solvency; (ii) long-term investments with profitability and security; and (iii) need improve the
capacity to creation operating results. As for small size Heltah Providers was observed more
vulnerable to the regulatory implications. As a conclusion, it should be noted that the ANS
regulation considers the use of third-party capital in financial management, reflecting the profile

of the capital structure of the Health Providers.

Keywords: Finance; Capital structure; Financial Strategies.
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1 INTRODUCAO

As financgas corporativas das organiza¢fes sao uma area relevante que requer a atencao
e os esforgos de gestores no sentido de direcionar oS recursos para 0s investimentos mais
rentaveis (Damodaran, 2004). Conforme diversas pesquisas, dentre as quais se destaca o estudo
de Brito, Corrar e Batistella (2007), acredita-se que os investimentos rentaveis sdo agueles
projetos que contribuem eficazmente para a maximizacao da riqueza da organizagéo e, assim,

fortalecem a continuidade e a sustentabilidade do negdcio.

Nessa Otica, cabe apresentar as fontes de recursos das organizages para financiar
projetos. Os recursos podem ser obtidos de fontes proprias ou de fontes de terceiros.
Obviamente a utilizacdo de cada fonte de recursos implicard um 6nus para a organizacao
decorrente do uso do capital, e esse 6nus exige dos gestores maior assertividade nas defini¢oes
das suas estratégias financeiras.

Destaca-se que o desafio no cenario das finangas corporativas concentra-se em saber
optar por fontes de financiamentos adequadas e balanceadas conforme os prazos e o volume de
retorno dos investimentos (Vieira, 2008), ou seja, fontes de financimento baratas, capazes de
contribuir para o superdvit das organizacdes. O campo académico continua tratando
intensamente, em seus estudos, da questao das financas, das estratégias financeiras e do custo
de capital. Cabe destacar que tais estudos sdo focados em diversas areas do campo empirico de

atuacdo das organizacoes.

Assim, a presente pesquisa considera relevante o ambiente da salde suplementar no
Brasil e como as organizagdes atuantes nesse setor tratam suas finangas, as definigdes das
estratégias financeiras e o custo de capital associado a utilizacdo de recursos. Lembra-se,
inicialmente, que o cenario brasileiro da sadde conta com diversos agentes, destacando-se: (i)
hospitais publicos; (ii) hospitais privados; (iii) Sistema Unico de Satde (SUS); e (iv) operadoras
de planos de assisténcia a saude. Especificamente quanto as operadoras (foco da presente
pesquisa), destacam-se a participacdo e a atuacao delas para facilitar o acesso a saude a cerca

de 23% da populagdo.t

! Conforme informagdes divulgadas nos sitios eletronicos da ANS e do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), o total de beneficiarios de planos de saide esta na ordem de 48 milhdes, sendo que a populacdo
total do pais alcanca os 206 milhdes de pessoas.
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Em outras palavras, as operadoras sdo essenciais para a manutencdo do adequado acesso
a salde pela populagdo e, devido a esse fato, tais organiza¢fes despertam a atencdo do setor
publico?, que, por sua vez, destina recursos para 0 monitoramento das suas atividades (Ocké-
Reis, 2003). Desse modo, as operadoras sao monitoradas pela Agéncia Nacional de Salde
(ANS) e essa regulacéo da saude suplementar implica uma influéncia nas rotinas das operadoras
(Sancovschi, Macedo & Silva, 2014). Dentre as influéncias e ou reflexos nas rotinas
operacionais dessas organizacOes destacam-se os efeitos na gestdo financeira delas e na

qualidade dos servicos ofertados aos beneficiarios.

Devido a essa regulacdo da ANS, especialmente a regulacdo exercida por meio das
normas que tratam da solvéncia e do lastro de ativos garantidores, as operadoras sofrem uma
reducdo da flexibilidade na realizacdo de sua gestdo financeira, enquanto outras organizagcdes
de outros segmentos podem buscar diversas fontes de financiamento para suas operagoes (entre
as fontes de recursos proprias e de terceiros) e, consequentemente, podem maximizar o valor

do negdcio.

Nesse contexto, as operadoras que promovem a salde contam com algumas restri¢oes, e
a ANS, por sua vez, realiza intenso monitoramento nelas com foco na adequacéo das atividades
(assistenciais e financeiras) conforme suas normas. Assim, as normas da ANS refletem de tal
forma na gestéo financeira que as acdes (e ou decisdes) dos seus administradores e proprietarios
usualmente sdo ponderadas conforme as implicacfes dessa Agéncia (Aradjo, 2004). Essas
decisdes podem ser divididas em decisdes de: (i) investimento; (ii) financiamento; e (iii)
dividendos (Damodaran, 2004).

Embora a regulacdo da ANS seja necessaria para garantir o adequado atendimento aos
beneficiarios, o conservadorismo presente nas decisdes dessa agéncia pode comprometer a
criacdo e maximizacgéo do valor do negocio. Dessa forma, vale analisar a eficacia das decisGes
da ANS atinentes a regulacdo da saude suplementar e como as implicagdes regulatorias refletem

no perfil da estrutura de capital das operadoras.

2 Nos termos da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil, a salide é um direito de todos e um dever do
Estado. Assim, qualquer servico de satde deve ser fiscalizado, controlado e regulamentado, conforme disposto no
art. 197 da Constituicdo.
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1.1 Problema

Em vista do que foi exposto até aqui, formulou-se o seguinte problema, seguido dos
respectivos objetivos, para conduzir esta pesquisa: Qual a influéncia de fatores estratégicos da
firma no perfil da estrutura de capital das operadoras de Planos de Assisténcia a Saude, antes e

apos a divulgacao de regulacdo abrangente, pela ANS?

1.2 Objetivo geral

Analisar a influéncia de fatores estratégicos da firma no perfil da estrutura de capital das
operadoras de Planos de Assisténcia a Saude, antes e ap6s a divulgacdo de regulacdo

abrangente, pela ANS.

1.3 Objetivos Especificos

(1) Mensurar a influéncia de fatores estratégicos da firma no perfil da estrutura de
capital das operadoras antes do evento no ano de 2009.

(i) Mensurar a influéncia de fatores estratégicos da firma no perfil da estrutura de
capital das operadoras ap6s o evento no ano de 2009.

(ili)  Comparar a influéncia de fatores estratégicos da firma no perfil da estrutura de

capital das operadoras antes e apds o evento no ano de 2009.

1.4 Justificativa

O cenario de atuacdo das operadoras de Planos de Assisténcia a Saude configura-se como
um ambiente complexo, que exige a geracdo de resultados superavitarios com foco na
maximizacdo da solvéncia da organizacdo (Guimardes & Nossa, 2010). Por isso, Berwick,
Nolan e Whittington (2008) destacam que 0s recursos dessas organiza¢fes requerem uma
gestdo eficiente e racional que considere, sobretudo, a necessidade de: (i) crescimento e
melhoria da qualidade dos cuidados assistenciais despendidos aos beneficiarios; (ii)

resolutividade desses servicos assistenciais; e (iii) gestdo dos custos associados aos pagamentos
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dos gastos incorridos na rede credenciada de prestadores.

Destaca-se que as decisdes no campo das finangas corporativas observam o risco e o
retorno (Damodaran, 2004) e assim, ha necessidade de se extrair dos investimentos um retorno
satisfatorio capaz de custear todos os gastos incorridos no periodo. Essa é uma premissa basica
que necessita ser observada por todas as organizacGes e investidores, para que seja possivel
criar o valor necessario ao crescimento e fortalecimento do patriménio da organizagdo. Adiante,
qguando se consideram as particularidades e especificagdes do ambiente das operadoras de
planos de assisténcia a salde na perspectiva de investimentos versus retorno, pode-se observar
que ocorre certo enrigecimento na flexibilidade da tomada de decisGes que primam pela

realizacdo e maximizacdo do retorno no prazo esperado.

A reducdo da flexibilidade na tomada de decisfes pode comprometer a maximizacao do
retorno e, consequentemente, o aumento da riqueza do patriménio das organizagcdes. Nesse
sentido, vale destacar que a regulacdo exercida pela ANS pode contribuir para esse
enrigecimento da flexibilidade na tomada das decisdes e, assim, comprometer o retorno
esperado ao final de um periodo. Sancovschi, Macedo e Silva (2014) ressaltam que a gestdo

dessas organizacGes necessita apresentar nivel de exceléncia em suas decisoes.

Nessa perspectiva, diversas pesquisas apontam que a ANS utiliza indicadores
financeiros adequados para o acompanhamento da posi¢do patrimonial das operadoras e para o
acompanhamento da capacidade de honrar compromissos de curto e longo prazos. Entre tais
pesquisas encontra-se a de Soares (2006), a qual indicou que as formas de acompanhamento
pela Agéncia sdo relevantes para avaliar e classificar o desempenho das operadoras. Entretanto
0 acompanhamento da ANS por meio da regulacdo no ambiente da saide suplementar ainda
restringe o processo de tomada de deciséo e cada norma editada e publicada possivelmente terd
reflexo no patriménio da organizagdo, assim como nas formas de financiamento das suas
operacOes. Camara, Sobrinho e Lima (2008) afirmam que as operadoras estdo expostas, em seu
ambiente de atuagéo, a baixos indices de liquidez, alto indice de sinistralidade de sua carteira
de beneficiarios, resultados deficitarios, acarretando, consequentemente, as intervencdo da
ANS.

Assim, as decisdes nesse contexto necessitam apresentar, principalmente, assertividade
e tempestividade, pois, além de contar com as adversidades do ambiente empresarial comuns a

todas as organizacOes, as operadoras ainda devem se submeter a regulacdo da ANS. E,
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conforme destacado por Guimarées e Nossa (2010), elas necessitam fortalecer as condicoes
necessarias a geracao de resultado superavitario, de forma a melhor absorver as implicacGes da

agéncia que refletem na gestdo das suas operacdes.

Quanto as atividades desenvolvidas pelas operadoras, vale apresentar o fluxo
operacional com mais detalhes para melhor esclarecer as adversidades e complexidades do
ambiente da satde suplementar. Conforme regulado pela ANS por meio de suas resolucGes
normativas, as operadoras devem efetuar suas cobrancas de mensalidades observando: (i) a
vigéncia contratual; (ii) os prazos para reajustes do valor das mensalidades; (iii) a cobertura
minima e obrigatdria dos produtos comercializados; (iv) as formas de apropriacéo das receitas;
(v) a constituicdo de provisdo para perda de créditos de liquidacdo duvidosa, entre outras
implicagdes que influenciam o reconhecimento de receitas e o controle de saldos de contas

assistenciais a receber.

Para as obrigacdes a pagar, a ANS acompanha a liquidagéo dos saldos aos prestadores
de servicos da rede credenciada e nesse acompanhamento regula principalmente: (i) o lastro e
a vinculacdo de recursos para pagamento das dividas assistenciais; (ii) a idade de saldo das
obrigacOes a pagar; (iii) a classificacdo dos saldos assistenciais a pagar em curto e longo prazos,
entre outras implicagdes cujos reflexos recaem nas formas de financiamento utilizadas pela
operadora. Ainda sobre os principais impactos da regulacdo nos fluxos operacionais das
operadoras, de forma generalizada, destaca-se que a Agéncia regula também a suficiéncia do
saldo do Patriménio Liquido, o que possivelmente exigird dos gestores, sécios e ou
proprietarios uma atencéo especial nas decisdes de investimento e financiamento por meio de

recursos proprios.

Uma vez vistas essas implicagdes nos fluxos operacionais das operadoras, pode-se, a
partir delas, indicar que existem particularidades e especificagdes no ambiente da saldde
suplementar que o tornam bastante complexo. Tal complexidade também ¢é demonstrada na
pesquisa de Alves (2008), em que o autor ressalta, entre as particularidades da regulacdo da
ANS, a existéncia de um conflito de interesses na relacdo das operadoras com 0s seus
prestadores de servigos na rede credenciada. Esse conflito contribui para a complexidade do
ambiente e também para as restrigdes no processo de tomada de decisdo. E, conforme destacado
por Goncalves, Coelho e Souza (2011), um ambiente complexo e dinamico exige das
organizacg0es a criacdo de uma vantagem competitiva capaz de gerar valor e aumentar o volume

de beneficios para clientes, fornecedores, socios e ou proprietarios e, assim, alcancar o
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desempenho esperado. Entdo, as operadoras necessitam dedicar esfor¢os para gerir suas
atividades, buscando conhecer o real desempenho de um periodo por &rea, por produto e até
mesmo por cliente (Carneiro Junior et al., 2008). Nessa perspectiva, é possivel dispor de
melhores condi¢des que sejam favoraveis ao desempenho esperado, superando as adversidades

do ambiente.

Outra evidéncia de particularidade no ambiente das operadoras que contribui para a
complexidade nos processos de gestdo diz respeito ao tipo de servi¢os contratados junto aos
prestadores da rede credenciada. Esses prestadores podem ser constituidos de hospitais,
clinicas, cooperativas médicas, prestadores autdbnomos, entre outros. Tratando incialmente dos
hospitais, ressalta-se que esses prestadores podem praticar precos distintos conforme a
complexidade do atendimento hospitalar e repassar esse custo as operadoras. Trata-se de uma
pratica comum do mercado, e o nivel de complexidade atribuido ao servi¢co do hospital pode
onerar de forma significativa o custo assistencial da operadora. Assim, conforme destacado por
Camacho, Rocha e Moraes (2011), as operadoras precisam estar atentas no momento de pactuar
o0 valor dos servicos com o0s hospitais, pois 0s procedimentos de alta complexidade hospitalar
podem maximizar o custo assistencial de um periodo e, por consequéncia, comprometer o

desempenho esperado nesse periodo.

Camacho et al. (2015) evidenciam que o relacionamento dos hospitais privados com
seus fornecedores de materiais e medicamentos é mais maduro quando comparado com o
relacionamento dos hospitais com as operadoras de planos de assisténcia a satde. No estudo
desenvolvido pelos autores aponta-se uma dependéncia financeira dos hospitais em relacéo as
operadoras, fato que contribui para 0 aumento da complexidade nos processos de gestdo e
tomada de decisdo dos gestores destas, ou seja, 0s hospitais podem concentrar parcela
consideravel do seu faturamento nos convénios com operadoras de planos de assisténcia a saude

e, assim, construir uma relacéo de dependéncia com elas.

Quanto ao custo assistencial incorrido pelas operadoras decorrente do atendimento
médico hospitalar utilizado pelo seu beneficiario na rede credenciada, Abelha, Gongalves e
Pitassi (2014) ressaltam a relevéncia da existéncia de um trade-off entre o custo assistencial e
a receita auferida junto ao beneficidrio. Esse balanceamento é necessario para que haja
suficiéncia dos recursos auferidos, de tal forma que esses recursos sejam capazes de honrar
compromissos assistenciais e administrativos e ainda possibilitar o desempenho superavitario

ao final de um periodo. Nesse sentido, Siewert (2013) trabalhou em sua pesquisa a ferramenta
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da auditoria médica como instrumento para reduzir custos e, assim, contribuir com a
sustentabilidade da operadora. Conforme destacado por esse autor, a auditoria médica refere-se
a um instrumento de uso das operadoras que contribui para a melhoria dos procedimentos e
para 0 aumento da eficiéncia e assertividade nas cobrancgas dos prestadores de servicos da rede

credenciada.

Ainda no contexto da gestdo de custos assistenciais das operadoras, 0s autores Rest,
Trautsamwieser e Hirsch (2012) abordaram em sua pesquisa 0s beneficios do atendimento
domiciliar e os desafios dessa forma de acompanhamento especial aos beneficiarios das
operadoras. O atendimento domiciliar pode ser integrado aos programas de promocao da saude
e prevencdo de doencas, e esse acompanhamento pode contribuir para a reducdo dos custos
assistenciais e o fortalecimento do relacionamento da operadora com a ANS, pois esta concede
beneficios as operadoras que mantém seus programas de promocao a salde e prevencdo de

doencas adequados as normas da saude suplementar.

Rest, Trautsamwieser e Hirsch (2012) destacam dois desafios no cenario do atendimento
domiciliar para as operadoras: (i) esforco organizacional crescente e a necessidade de uma
gestdo capaz de antecipar os riscos do negdcio; e (ii) necessidade de desenvolvimento de um
sistema de gestdo que fornega apoio ao processo de tomada de deciséo.

Viana (2012) também apresenta evidéncias de particularidades das operadoras e nesse
sentido afirma que o desempenho delas ndo esté associado a sua area geografica de atuacdo. Na
pesquisa realizada por esse autor ndo houve correlacao da area de atuacédo da operadora com o
nivel de insolvéncia apurado, conforme as premissas definidas pela ANS. Adicionalmente,
Kudlawicz (2013) destaca que o desempenho das operadoras estd associado as fontes de
financiamento utilizadas, ou seja, as operadoras que buscam recursos de terceiros e no curto
prazo apresentam rentabilidade menor em relacéo as operadoras que buscam recursos proprios.
Essas evidéncias ratificam a necessidade de uma gestdo eficiente e racional dos recursos com
foco na maximizacdo do resultado capaz de contribuir com o aumento da riqueza da
organizacdo e mostram que a fonte de financiamento das operagdes pode contribuir de forma

significativa para a obtencdo do resultado esperado.

Na sequéncia sdo apresentados mais detalhes das pesquisas ja realizadas sobre o
ambiente das operadoras e que evidenciam as complexidades desse ambiente e tambémn

fornecem contribuigdes para 0s gestores dessas organizacfes para uma tomada de decisdo mais
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assertiva e segura. Entre essas pesquisas apresentam-se as contribuicdes de Guimaraes e Alves
(2009) que desenvolveram um modelo capaz de prever a insolvéncia de uma operadora apds
um ano. Nessa perspectiva, € possivel que os gestores dessas organizacdes antecipem uma
provavel intervencdo da Agéncia por meio de um modelo de analise. Embora a ANS disponha
de modelo préprio para acompanhamento da solvéncia das operadoras, esse acompanhamento
pela operadora tanto no modelo oficial da agéncia quanto no gerencial proprio, por exemplo o
sugerido por Guimardes e Alves (2008), pode contribuir para 0 aumento da seguranca e a

confiabilidade no processo de tomada de decisao.

Guimarées e Nossa (2010) destacam que as operadoras apresentam diferentes estruturas
de capital de giro que estdo associadas a diferentes niveis de lucratividade, liquidez e solvéncia.
Por isso, é importante reiterar a necessidade de uma gestao eficiente de capital de giro pelas
operadoras, pois essa gestao contribui para a obtencdo de um desempenho satisfatorio que tem
como consequéncia a geracdo de condicdes favoraveis para o crescimento e fortalecimento da
solvéncia e sobrevivéncia da operadora. Dito de outra forma, € necessario que as operadoras

sejam eficientes.

Por fim, Clemente (2016) e Souza et al. (2016) concordam e confirmam em suas
pesquisas que as operadoras eficientes sdo aquelas classificadas como operadoras de medicina
de grupo e como de grande porte. Vale esclarecer que as operadoras podem ser classificadas
como: (i) medicina de grupo; (ii) cooperativa médica; (iii) filantropia; (iv) autogestdo, entre
outras modalidades. E também podem ser classificadas como sendo de grande, médio ou
pequeno porte. A classificagdo quanto ao porte depende da quantidade de beneficiarios que elas
dispdem, e quanto maior o nimero de beneficiarios, maior também sera o porte, logicamente

obedecendo aos critérios da ANS para classificagéo.

Para melhor apresentar as particularidades dos processos de gestdo das operadoras e
ratificar como é complexo esse ambiente, 0 Quadro 1 apresenta um breve historico de pesquisas
que evidenciam, sobretudo, as principais contribuicdes tedricas dos autores para o crescimento
e fortalecimento das praticas de gestdo desse segmento e também para o crescimento do campo
tedrico por meio de evidéncias empiricas no ambiente das operadoras de planos de assisténcia

a saude.

Ratifica-se que as organizagdes inevitavelmente necessitam dedicar esforcos para gerir,

de forma racional e eficiente, as suas financas corporativas, pois, caso as decisbes de
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investimento, financiamento e dividendos ndo sejam adequadamente definidas, hd uma

probabilidade maior de risco de faléncia e insolvéncia (Damodaran, 2004). As pesquisas

relacionadas as financas das organizacGes contribuem para o crescimento e fortalecimento das

técnicas de gestdo, para a obtencédo de formas eficientes de remuneracdo do capital investido e,

consequentemente, o crescimento do patrimonio e aumento da riqueza do acionista.

Autor(es) (Ano)

Contribui¢es

Descrigdo sucinta

Médici (1992); Ocké-Reis (2003);
Silva (2003); Araujo (2004);

Evidenciam a necessidade de crescimento dos esfor¢os
de regulagdo com foco em: (i) melhor atribuicdo das
responsabilidades no campo da regulagéo; (ii)

(2013); Miller et al. (2013);
Camacho et al. (2015); Moreira
(2016)

Ribeiro (2004): Reis (2005): Sato Focadas no apnrnNorarT_]ent_o.da_l_s_prems:sas para intervencdes e
i . . campo da direcdes fiscais; (iii) criacdo de diretoria especializada no
(2005); Soares (2006); Salvatori e N . .
) . regulacdo da relacionamento de operadoras e prestadores de servicos e
Ventura (2012); Sancovschi, . . ~ S h
; agéncia também na reducéo de conflitos; (iv) tratativas
Macedo e Silva (2014) L s
adequadas para renuncia fiscal das operadoras; e (v)
aperfeicoamento dos indicadores de monitoramento da
salide suplementar.
Apresentam as condi¢des do ambiente que requerem a
atencdo dos gestores, como: (i) o envelhecimento da
Reis, Silveira e Andreazzi (2002); populacdo com possiblidade de reflexos nos custos
Kanamura e Viana (2007); Alves assistenciais; (ii) conflitos de interesse entre operadoras e
(2008); Gerschman (2008); prestadores de servigos da rede credenciada; (iii)
Camacho, Rocha e Moraes Focadas no diferentes formas de constitui¢do juridica dos prestadores
(2011); Rest, Trautsamwieser e ambiente de que podem refletir nos aspectos fiscais do custo
Hirsch (2012); Shin (2012); atuacio das assistencial e, consequentemente, reduzir a flexibilidade
Ocké-Reis (2013); Thomson et al. operga doras na gestdo do fluxo de caixa; (iv) os desafios de

aprimoramento dos servicos de atendimento domiciliar;
(v) a auséncia de apoio no sistema nacional de saude
suplementar versus exemplos de incentivos fiscais em
outros paises; e (vi) a necessidade de criacdo de
vantagem competitiva com foco na obtencéao de
diferencial competitivo.

Guerra (1998); Woolhandler,
Campbell e Himmelstein (2003);
Cardoso (2005); Lima (2005);
Koyama (2006); Reis (2006);
Céamara, Sobrinho e Lima (2008);
Carneiro Junior et al. (2008); Reis
(2008); Berwick, Nolan e
Whittington (2008); Guimardes e
Alves (2009); Guimaraes e Nossa
(2010); Pagnoncelli (2010);
Pedrique (2010); Viana (2012);
Kudlawicz e Almeida (2013);
Kudlawicz (2013); Siewert
(2013); Abelha, Goncalves e
Pitassi (2014); Ferreira et al.
(2015); Pinheiro et al. (2015);
Vilela, Souza Ferraz e Ferraz
(2015); Clemente (2016); Souza
etal. (2016)

Focadas nas
estratégias e
praticas de
gestdo das
operadoras

Destacam as evidéncias presentes nas préaticas de gestdo
e estratégias das operadoras, que requerem a atencdo dos
gestores, necessarios para: (i) uma visao estratégica com
foco em todos os parceiros de negécios e na qualidade
dos servigos assistenciais; (ii) uma gestdo de custos
aliada a auditoria médica e programas de promogdo a
salide e prevencdo de doencas para controle e
acompanhamento do custo assistencial; (iii) a adocdo de
praticas contabeis que contribuem para as condi¢des da
situacdo patrimonial e destacando, principalmente, a
técnica da analise das demonstragdes financeiras e gestéo
econdmica por area como instrumento de
acompanhamento das opera¢des com periodicidade
mensal; (iv) utilizagdo de recursos tecnoldgicos para
aprimoramento dos controles gerenciais; e (v) uma
gestdo de capital de giro e tomada de decisdo de
financiamento com foco na manutencéo da solvéncia e
liquidez.

Quadro 1 — Breve histérico de pesquisas no ambiente das operadoras de Planos de Saude

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ademais, destaca-se que 0s estudos empiricos no campo das finangas corporativas
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contribuem para o crescimento e fortalecimento desse campo de pesquisa. Assim, entende-se
que o campo tedrico das finangas corporativas configura-se como um viés adequado para o
estudo do relacionamento das operadoras de Planos de Assisténcia a Saude com a agéncia
reguladora. Nesse sentido, vale repetir que a Agéncia Reguladora da Salude, a ANS, estabelece
normas e diretrizes que influenciam as decisbes dos gestores e, dessa forma, o campo das
financas corporativas das organizagdes quando os gestores financeiros podem melhor utilizar
0S recursos e contribuir com o processo de tomada de decisdo (relacionada a investimentos,
financiamentos e dividendos). As operadoras de planos de assisténcia a saude ainda necessitam

observar prudentemente as implicagdes da regulagdo da ANS.

Por ouro lado, no campo gerencial, a pesquisa com o direcionamento aqui proposto
fornece uma contribuicdo para a regularidade das operadoras frente as normas e diretrizes da
ANS e para a manutencdo da adimpléncia regulatoria dessas organizacdes. Portanto a presente

pesquisa fornece contribuicOes tedricas, praticas e gerenciais.
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2 REGULACAO DA SAUDE SUPLEMENTAR NO BRASIL POR MEIO DA
AGENCIA NACIONAL DE SAUDE SUPLEMENTAR (ANS)

A Agéncia Nacional de Satde Suplementar (ANS) iniciou sua regulacdo nas operagdes
das organizacOes atuantes no ambiente da satde suplementar a partir da lei 9.656 (1998).
Conforme descrito nessa legislacao, todas as organizacdes que ofertam ao consumidor usuarios
dos servicos o produto de garantia de acesso a servi¢cos médicos, hospitalares e odontoldgicos
e que atendem aos critérios estabelecidos na legislacdo, devem obrigatoriamente observar todas
as normas emanadas pela agéncia para executar suas atividades de operacao de planos de salde.

Nesse sentido, vale apresentar com detalhes os conceitos estabelecidos na legislagéo
relacionados a planos de saude e operadoras de planos de assisténcia a sadde. Inicialmente, a
lei 9.656 (1998) conceitua plano de satide como sendo a prestacdo continuada de servicos ou a
cobertura de custos assistenciais a preco pré ou pés-estabelecido, com o objetivo de garantir,
sem limite financeiro, a assisténcia a salde. Quanto as operadoras, estas sdo descritas pela
legislacdo como sendo pessoas juridicas constituidas com natureza juridica e ou modalidade de
sociedade civil ou comercial, cooperativa, ou entidade de autogestdo, que gerencia produto ou

servico de plano de saude.

Conforme apresentado no caderno de informagdes da ANS de junho de 2016,
atualmente existem 1.320 operadoras no Brasil. Dessas organizagdes, 1.125 operavam com
beneficiarios. Ainda em conformidade com o caderno de informagdes da saude suplementar,
ressalta-se que essas operadoras ofertaram aos consumidores, beneficiarios usuarios dos
servicos aproximadamente 33.000 (trinta e trés mil) produtos e ou tipos de planos, o que
possibilitou a receita de mais de R$ 41.000.000.000,00 (quarenta e um bilhGes de reais) no
primeiro trimestre de 2016.

Assim, confirma-se como essas organizages sdo relevantes no segmento da salde
suplementar e como contribuem para 0 acesso a saude da populacdo brasileira que conta, a
partir da contratacdo de um plano de satde, com op¢les quanto aos servigos de salde, ou seja,
a populacéo que dispde de um plano saude pode optar por utilizar o Sistema Publico de Saude
ou contar com os beneficios do plano de saude contratado. Sabe-se que essa decisdo de escolha
entre o servigo publico e o privado pode resultar, para a operadora, em uma despesa adicional
relacionada as cobrangas de ressarcimento ao Sistema Unico de Satde (SUS).
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Contudo, a partir das informac6es no sitio eletrénico da agéncia e também no caderno
de informacdes, sugere-se que o plano de saude, na perspectiva da populagdo, pode contribuir
para a utilizacdo dos servicos de salde. Essa percepcédo ainda é ratificada quando se considera
a ineficiéncia do SUS, ja destacada por diversos autores. Entre esses estudos destacam-se as
pesquisas de Matos (2002) e de Souza et al. (2008), que apresentam sobretudo as ineficiéncias
administrativas relacionadas a controles internos das organizagdes hospitalares e que refletem
na qualidade dos servicos disponibilizados aos usuarios. Assim, a ineficiéncia do Sistema
Publico de Saude ajuda a promover condi¢cfes favoraveis a contratacdo de planos de satde por
parte daquela parcela da populacao que dispde de poder aquisitivo necessario para a contratacao
desses servicos.

Nesse sentido, e principalmente por representar uma solucdo de servicos de salde para
a populacdo, é adequado que a atuacdo das operadoras de planos de assisténcia a saude acontega
de forma segura e monitorada por agente competente, capaz de garantir 0 acesso a salde,
qguando o servico for solicitado pelo beneficiario. Assim, o regulador das operacdes, a ANS,
exerce um papel fundamental para a qualidade e resolutividade dos servicos. Entretanto a
atuacdo do regulador ainda pode comprometer a flexibilidade da gestéo e as formas de criagéo

de valor na perspectiva dos gestores das organizacdes, conforme descrito anteriormente.

Portanto as decisfes relacionadas as fontes de financiamento para a operadora que
podem resultar no menor dnus e maior volume de beneficios devem ser tomadas a luz das
premissas e diretrizes estabelecidas pelo regulador. Conforme destacado por Kudlawicz (2013),
as operadoras eficientes sdo aquelas que buscam recursos proprios de longo prazo para financiar
suas operacOes. Entretanto vale analisar as fontes de financiamento de terceiros que podem
apresentar condigdes diferentes para as operadoras e ainda garantir o desempenho esperado e

necessario para a criacdo de valor e aumento da riqueza da organizagéo.

Isso posto, sdo apresentadas na sequéncia as normas e resolucdes da agéncia que
refletem nas fontes de financiamento da operadora e influenciam o seu patriménio e também
sua situacdo de solvéncia e liquidez. Nesse escopo destacam-se as normas que refletem na
determinacdo do Plano de Contas Padrdo para todas as operadoras e também as normas que
incidem sobre as garantias financeiras, contemplando margem de solvéncia e provisoes

técnicas.
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Quanto ao Plano de Contas Padrdo e em conformidade com as normas da ANS, é
importante esclarecer que se refere-se a relagdo detalhada de contas contébeis para alocagéo do
registro dos fatos administrativos que implicam mutacfes da posicdo patrimonial. Para as
operadoras, 0 plano de contas é padronizado e ainda apresenta diversas premissas e diretrizes
que necessitam ser observadas nas anélises subjetivas presentes no trabalho dos profissionais
da contabilidade (RN 209, 2012). Para as garantias financeiras, esclarece-se que a margem de
solvéncia diz respeito a suficiéncia do patriménio liquido para honrar compromissos de longo
prazo, ou seja, espera-se, a partir do calculo dessa margem, mensurar a capacidade de
permanecer atuando no mercado no médio e longo prazos, cumprindo com todos o0s
compromissos assumidos com prestadores e principalmente com os beneficiarios (RN 209,
2009). Ja as provisOes técnicas tratam de dividas assistenciais decorrentes da utilizacdo de
servicos médicos e hospitalares pelos beneficiarios, na rede credenciada de prestadores (RN
209, 2009). Por meio do lastro e vinculagdo de recursos, a ANS objetiva garantir a liquidacéo
das obrigagdes assistenciais da operadora com seus prestadores e, assim, contribuir com o0s

beneficiarios no acesso aos servicos contratos por meio do plano de saude.

Vistas essas particularidades da norma da agéncia que reflete no patriménio e nas
decisbes sobre as fontes de financiamento das operacdes das operadoras, vale destacar que a
normatizacdo também apresenta alteracoes significativas ao longo do tempo, ou seja, a agéncia
edita suas normas conforme a necessidade de regulacdo, o que implica modificacdes
significativas para operadoras que, por sua vez, podem deparar com a necessidade de buscar
novas fontes de financiamento ou rever politicas de administracdo do capital de giro com foco
na manutencao da solvéncia e da liquidez e também buscando garantir o desempenho esperado

ao final do periodo.

Com foco nos esforgos de analise dos campos da regulacdo da ANS sobre o plano de
contas padrdo e também as garantias financeiras que contemplam margem de solvéncia,
provisdes técnicas e lastro e vinculagdo de ativos, cabe apresentar as principais modificagdes
das normas desse campo de regulagdo da agéncia e quais os possiveis reflexos no patrimonio
apos cada alteracdo da regra. Sugere-se que, a partir das modificacdes das normas, as decisoes
dos gestores das operadoras sobre fontes de financiamento apresentaram alteracdes relevantes,
alterando, assim, a posi¢do patrimonial relacionada as dividas com terceiros e também com

sOcios e ou proprietarios.
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Nessa perspectiva, os Apéndices 1 e 2 constantes nos apéndices deste trabalho mostram
as principais normas emitidas pela ANS relativas ao campo de regulacdo do plano de contas
padrdo e garantias financeiras, que refletem na posicao patrimonial e também nas decisdes sobre
fontes de financiamento das operagdes. Esses quadros ainda mostram breve historico dessas
normas, com descricdo sucinta das modifica¢cbes que podem ter influenciado a posicéo

patrimonial.

Inicialmente, para o Plano de Contas Padrdo, o Apéndice 1 apresenta os detalhes da
evolucdo da normatizacdo da agéncia nesse campo de regulacdo e também a classificacdo das
informacBes em ordem cronoldgica, com a seguinte disposicao: (i) descricdo da norma; (ii) ano
de publicacdo; (iii) descricdo sucinta do tema e das implicacbes para as operadoras.
Complementa-se com a descricdo da norma que apresenta seus tipos, os quais podem ser
Resolucdes da Diretoria Colegiada (RDC), Resolugdes Normativas (RN) e Instrucdes
Normativas (IN). Para as garantias financeiras, contemplando margem de solvéncia, provisdes
técnicas e o lastro e vinculacdo de ativos, 0 Apéndice 2 apresenta os detalhes da evolucao da

normatizagdo da agéncia nesse campo de regulacéo.

Demonstrada a evolugdo das normas da ANS nos Apéndices 1 e 2 acima referidos,
verifica-se que a regulacdo exercida por esse 6rgdo estabelece diversos critérios e premissas
que influenciam as decisdes sobre financas corporativas. Dentre essas interferéncias destacam-
se as regras relacionadas a margem de solvéncia e regras de contabilizacdo e reserva financeira
para quitacdo das dividas assistenciais, conforme apresentado nas RN’s 206 e 209, tendo sido
as duas normas publicadas no ano de 2009. Essa interferéncia apontada corresponde a uma
condigdo do ambiente onde se exerce as atividades empresariais e que exige das operadoras, a
construcdo de estratégias financeiras adequadas as adversidades do segmento, ou seja, 0
ambiente pode interferir nas estratégias empresariais (Ansoff, 1991) e nas estratégias

financeiras e, consequentemente, pode interferir na estrutura de capital.

A RN 206 (2009) alterou de forma significativa as formas de apuracdo do resultado da
operadora. Essa norma adequou a apropriacao da receita conforme a cobertura do contrato de
plano de saude e, dessa forma, a operadora somente dispde de receita e ou faturamento quando
ocorre a concessio de cobertura ao beneficiario. E necessario esclarecer que a cobertura refere-
se a possibilidade de custeamento de servicos médicos e hospitalares a partir da data de adeséo
ao plano. Além dessas modificacBes, a RN 206 (2009) também determinou a reversdo de uma

provisdo técnica, o que se refere a uma divida assistencial com a rede credenciada. Essa
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provisdo diz respeito a provisdo de risco, o que significa que, a partir da publicacdo da norma,
as operadoras tiveram que realizar toda a reversdo do saldo provisionado.

Quanto a RN 209 (2009), destaca-se que ela apresentou os critérios para constitui¢ao da
margem de solvéncia e, a partir da sua publicacdo, a ANS estabeleceu o prazo para as
operadoras constituirem o montante minimo de margem de solvéncia. Como exemplo, ressalta-
se 0 caso especifico das operadoras de autogestdo que necessitam constituir, até o final de 2023,

0 montante integral de margem de solvéncia, conforme determina a RN.

Esclarece-se que a margem de solvéncia refere-se a suficiéncia do patrimonio liquido
da operadora para honrar compromissos de médio e longo prazos, e a observancia desse
indicador acontece por meio da andlise e ou comparagdo com o patrimonio liquido realizado da
operadora com o0 minimo exigido pela ANS, logicamente apurado conforme os critérios da

agéncia.

As RN’s 206 (2009) e 209 (2009) impactam de forma significativa as formas de
apuracdo do patriménio liquido da operadora. A referida interferéncia dessas normas acontece
por meio: (i) da apropriacdo do resultado com base na pro rata dia da cobertura assistencial do
contrato de plano de saude; (ii) da reversdo da provisdo de risco; e (iii) da exigéncia de
constituicdo de margem de solvéncia, que pode incorrer em aporte de capital pelos sécios,

proprietarios e ou mantenedores da operadora, com foco no cumprimento da norma.

Ademais, no campo da regulacéo do plano de contas, destaca-se a RN 314 (2012). Essa
norma permitiu o aproveitamento de gastos em programas de promocao da saude e prevencéao
de doencas como redutor da necessidade de constituicdo de margem de solvéncia. Também
exigiu o registro de uma nova divida assistencial, o que trata da provisdo de prémios ou
contribuicdes ndo ganhas (PPCNG). Em outras palavras, com essa provisdo, a agéncia deixou
de exigir o reconhecimento do faturamento antecipado relativo a cobrancas antes do periodo de
cobertura e passou a exigir o reconhecimento de uma obrigacdo da operadora relacionada a
necessidade de conceder a cobertura do plano de salde. Esclarece-se que a PPCNG estabelece
0 reconhecimento do saldo de contas assistenciais a receber em contrapartida a provisao e,
conforme a concessdo da cobertura do plano pela operadora, deve-se apropriar a receita,

revertendo o saldo da proviséo anteriormente reconhecido (RN 314, 2012).
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Assim, a RN 314 (2012) tem reflexos no saldo das dividas assistenciais e também no
patriménio liquido da operadora. Essa norma afeta o patriménio, impactando: (i) o saldo das
provisdes técnicas; (ii) a necessidade de vinculacdo de ativos garantidores; e (iii) as formas de
apropriacéo das receitas, principalmente para as operadoras que ndo apresentam a cobertura do

plano mensal equivalente ao més calendario.

Cabe esclarecer que as operadoras, quando celebram o contrato de plano de satude com
seus beneficiarios e quando esse contrato ndo apresenta caréncia relacionada a cobertura, sao
acionadas a conceder a cobertura mensal ao beneficiario. Caso a cobranca de mensalidade do
plano de saude aconteca fora do periodo de cobertura, o reflexo no saldo da PCCNG e também
nas receitas assistenciais serd maior e mais significativo em relacdo a operadora que concede a
cobertura do plano equivalente ao més calendario. Essa situacdo deve-se ao fato de que a receita
do plano de satide somente pode ser apropriada conforme a cobertura oferecida ao beneficiario.

Portanto, a partir da vigéncia dessas normas destacadas, ocorreram mudancas
significativas para as operadoras, ou seja, foram eventos que modificaram sobretudo as decisfes
de financiamento e o perfil do endividamento das operadoras. Essa evidéncia ratifica que o
ambiente empresarial e ou segmneto da salde suplementar no caso das operadoras, pode
representar interferéncias nas decis@es e no processo de criacdo das estratégias e assim, observa-
se que as RN’s 206, 209 ¢ 314, nos anos de 2009 e de 2012, certamente marcaram a vida
econbmica das operadoras, refletindo no seu desempenho e, consequentemente, restringindo as
decisdes relacionadas as financas corporativas. Assim, representaram eventos que podem ser

explorados no estudo das influéncias do 6rgédo regulador nas atividades das operadoras.

Para melhor direcionar os esfor¢os desta pesquisa, foi selecionado o ano de 2009 para
analise do evento das RNs em questdo e os efeitos de suas influéncias sobre as operadoras a

partir daquele ano.

Destaca-se que a ANS, ao exercer o papel de regulador no segmento da salde
suplementar, estabelece, obviamente, aos beneficiarios condigdes seguras e fidedignas de que
0s servicos de saude previstos no contrato do plano de saude poderéo ser plenamente obtidos
guando demandados e plenamente custeados por suas operadoras. Contraditoriamente, a ANS
estabelece restricdes as operadoras que podem comprometer a obtencdo do desempenho
esperado ao final de um periodo, assim comprometendo a criagdo do valor esperado por sdcios,

proprietarios e ou mantenedores das operadoras.



31

A prdéxima secdo apresenta o alicerce tedrico no campo das financgas corporativas que a
presente pesquisa comtenplou nas analises. Assim, incialmente serdo apresentadas as
estratégias focadas nas fontes de financiamento de recursos e criacdo de valor, demonstrando
principalmente como as estratégias empresariais, sustentadas pelas premissas tedricas da
estrutura de capital, podem concentrar esforgos em favor da criagdo do valor necessario para o

crescimento do negdcio.
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3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 Estratégias das organizaces focadas nas fontes de financiamento de recursos e criacao

de valor

Os fatores estratégicos da firma influenciam o desempenho empresarial ao longo de um
periodo (Dias, Gongalves & Muniz, 2009), e assim ratifica-se a relevancia das estratégias
empresariais para a obtencdo do resultado esperado e a devida maximizacao do valor associado
as operagdes da entidade. Considerando as particularidades do ambiente empresarial na
atualidade, sabe-se que ele se caracteriza por ser competitivo e dindmico e por exigir das
organizac0es eficiéncia nos processos de gestdo, sobretudo estratégias empresariais focadas na

criacdo de valor (Goncalves, Coelho & Souza, 2011).

Nessa perspectiva, Porter (2008) destaca que a estratégia empresarial deve ser
desenvolvida baseada nas forcas competitivas que influenciam o ambiente. O autor apresenta
essas forcas como sendo: (i) a rivalidade entre os concorrentes; (ii) o poder de negociagédo dos
clientes; (iii) o poder de negociacdo dos fornecedores; (iv) a ameaca de entrada de novos

concorrentes; e (v) a ameaca representada pelos produtos substitutos.

Sabe-se que existem diversos conceitos para explicar o que sejam as estratégias
empresariais. Entre eles destaca-se o de Hitt e Ireland (1985), para quem a estratégia
empresarial € o conjunto de acbes coordenadas que envolvem um contexto, considerando
espaco e tempo, por meio de a¢des condicionadas as caracteristicas ambientais, que se referem

as acOes de outros agentes e as varias interacfes existentes.

Nessa Otica, a estratégia € um instrumento que alinha a organizagdo com o seu ambiente.
Isso nos diz que as organizacgOes, para alcancar o desempenho esperado, precisam adotar
estratégias empresariais consistentes que representem o resultado de estudo e planejamento do

ambiente, de forma que as adversidades desse ambiente possam ser superadas.

Quanto ao processo de criacdo de estratégias, ressalta-se que estas podem ser concebidas
mediante duas perspectivas, que sdo: a deliberada e a emergente (Mintzberg, Ahlstrand &
Lampel, 2009). Entende-se por estratégia deliberada aquela baseada em planos l6gicos e
conscientes e orientadas para o alcance de objetivos racionais. Por outro lado, a estratégia
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emergente traduz-se por aquela refletida pelo aprendizado, advinda da intuicdo e de

experiéncias anteriores e oportunismos dos gestores tomadores de decisao.

Assim, quando se contextualizam as premissas das estratégias empresariais no ambiente
das operadoras de planos de saude, verifica-se que as organizacdes requerem estratégias
empresariais capazes de considerar as implicacbes regulatorias e demais adversidades do
ambiente, com foco na obtencdo do desempenho esperado. 1sso quer dizer que as estratégias no
contexto da saude suplementar requerem o maximo de esfor¢o dos seus gestores, pois, como
demonstrado anteriormente, a regulacéo exercida pela ANS compromete a flexibilidade das

decisbes no processo empresarial.

Quanto a criacao de valor, Vieira (2008) evidencia que a criacdo de valor na perspectiva
das financas corporativas pode ser mensurada por meio das medidas de desempenho versus as
medidas do custo de capital do periodo, ou seja, a criacdo de valor acontece quando o retorno
sobre o ativo (ROA) é superior ao custo médio ponderado de capital (CMPC). Sendo assim,
para garantir sua sobrevivéncia e seu sucesso, a organizacdo precisa ser fundamentalmente

eficiente em suas estratégias empresariais (Ansoff, 1991).

Em outras palavras, é necessario utilizar de forma racional os recursos para aproveita-
los integralmente e obter, consequentemente, o desempenho esperado que contribua para a
criacdo de valor. Kaplan e Norton (1997) esclarecem que a criacdo de valor esta associada
diretamente a uma estratégia explicita, em nivel corporativo, que articule a forma como a
organizacdo agrega valor ao seu conjunto de unidades estratégicas de negocios. Com esse foco,
é importante complementar que uma unidade e ou uma &rea da organizacdo também arca com
atribuicdes relevantes para o cumprimento do processo de criacdo de valor, ou seja, cada
unidade que articula uma estratégia, ou articula uma parte da estratégia empresarial, pode
contribuir significativamente para a criacdo de valor e aumento da riqueza do patrimonio da

organizacao.

Portanto, concentrando os esfor¢os de pesquisa no campo das finangas corporativas e
nas estratégias empresariais que primam pelo cumprimento do desempenho esperado e também
do desempenho financeiro e ou de caixa por meio da escolha das melhores fontes de
financiamento, tém-se as bases para as anélises deste estudo, destacando-se que as organizagdes
requerem a atencdo e os esforgos dos gestores para gerir eficazmente as fontes de financiamento

selecionadas para um periodo. Assim, certamente também ocorrera a criacdo do valor esperado.
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Em se tratando das estratégias empresariais focadas na area financeira, Vieira (2008)
ressalta que as de financiamento e investimento envolvem, necessariamente, assumir riscos com
vistas ao alcance de objetivos no futuro. Dessa forma, a gestdo financeira da empresa implica
tomada de decisdes que certamente ocorrerdo dentro de um contexto de trade-off entre risco

assumido e retorno esperado.

Nessa 6tica, Neto e Lima (2009) destacam que as estratégias focadas na &rea financeira
estédo voltadas para o objetivo da empresa de criar valor aos seus acionistas, e nesse contexto
podem ser classificadas em estratégias operacionais, de investimento e de financiamento. O
Quadro 2 apresenta informacdes detalhadas acerca das estratégias financeiras de acordo com
esses autores. Mostra também como o valor atribuido a realizacdo dessas estratégias pode ser
mensurado, de forma a contribuir com os gestores no acompanhamento e monitoramento de

suas estratégias.

Tipos de
Estratégias Descri¢do Sucinta Direcionador de valor
Financeiras
Focalizam principalmente sistemas de Crescimento das vendas; prazos
Operacionais distribuicdo e logistica com maior operacionais de cobranca e pagamentos;
eficiéncia e maior giro de estoques. giro dos estoques; margem de lucro.

Compreendem as decisdes relacionadas a
substituicdo do capital préprio para
financiamento das operagdes pelo capital
de terceiros mais barato.
Podem ser implementadas pela busca . . .
. . Investimento em capital de giro;

eficiente de novas oportunidades de . . . .2

. investimento em capital fixo;
. mercado e sdo criadoras de valor. Destaca- . ; . s
Investimento oportunidades de investimentos; analise

se que certas empresas apresentam seu . o
de giro versus margem; risco

sucesso fortemente lastreado em :
; . operacional.
investimentos em novos produtos.

Quadro 2 — Estratégias Financeiras
Fonte: Elaborado pelo autor, com base em: Neto, A. A., & Lima, F. G. (2009). Curso de administracao
financeira. S&o Paulo:Atlas.

Estrutura de capital; custo do capital
préprio; custo do capital de terceiros;
risco financeiro.

Financiamento

Uma vez vistas essas premissas relacionadas as estratégias empresariais focadas na area
financeira, observa-se que as operadoras de planos de salde necessitam de estratégias de
financiamento capazes de considerar as regras regulatorias da ANS e ainda criar o valor
necessario para ter o desempenho esperado por socios, proprietarios e ou acionistas. Nessa
perspectiva e considerando aspectos relevantes do processo de criagdo de valor, vale destacar
os estudos dos autores Gongalves, Coelho e Souza (2011) que, entre as varias contribuices
fornecidas por suas pesquisas focadas na gestdo estratégica, destacaram principalmente que o
desempenho superior das firmas e 0 processo de criacdo de valor estdo associados: (i) a cultura

organizacional orientada para a competitividade; (ii) a gestdo do conhecimento e inovacdo em
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ritmo dindmico; e (iii) & busca de geracdo de vantagem competitiva e sustentavel.

Assim, sugere-se que as operadoras de planos de saude, para criar o valor necessario
para aumentar sua riqueza, necessitam de estratégias focadas nas fontes de financiamento
capazes de considerar a cultura organizacional, a gestdo do conhecimento e também a geracao
de uma vantagem competitiva, ou seja, € necessario que toda a estrutura da organizacao seja
adequada a realizacdo de estratégias adaptadas a criacdo de valor e atendimento as regras
regulatorias da ANS. Entdo, vale destacar a assertiva de Chandler (1990) de que a estrutura
segue a estratégia. Em outras palavras, quer-se dizer que, para atender a todas as premissas
regulatdrias e criar valor, a estrutura da organizacdo deve acompanhar as estratégias financeiras
que contribuem para a sustentabilidade da operadora. Quanto a essa sustentabilidade, Porter e
Teisberg (2007) destacam que as operadoras de planos de salide devem promover a competicdo

baseada em valor e repudiar a competi¢do fundamentada no custo.

Com foco nas estratégias de financiamento de recursos e criacdo de valor para as
operadoras de planos de saude, Porter e Teisberg (2007) afirmam que a credibilidade das
operadoras de planos de salde esta associada a abordagem da competicdo no mercado e que a
forma de competir deve basear-se, sobretudo, na criacdo de valor para o usuario do servico, ou
seja, 0 beneficiario. Nessa perspectiva, 0 Quadro 3 apresenta os papéis das operadoras de planos
de salde que estdo associados a mudancga necessaria do posicionamento dessas organizacdes

para que seja possivel a criacdo do valor esperado.

Papel novo: possibilitar a competicdo baseada em
valor e focada em resultados
Possibilitar a escolha bem embasada por pacientes e
médicos e 0 gerenciamento da salde dos pacientes.
Microgerenciar os processos dos prestadores e as Mensurar e recompensar 0s prestadores com base nos
escolhas feitas por eles. resultados.
Maximizar o valor dos servicos de sadde ao longo do
prazo do ciclo de atendimento.

Papel antigo: cultura da negacéo

Restringir a escolha de prestadores e de tratamento.

Minimizar o custo de cada servico e tratamento.

Engajar-se em papelada e transa¢fes administrativas
complexas com os prestadores e clientes para
controlar os custos e liquidar as faturas.
Competir na minimizagdo dos aumentos das
mensalidades pagas pelos clientes.
Quadro 3 — Novos papéis atribuidos as operadoras necessarios para a cria¢do de valor
Fonte: Elaborado pelo autor com base em: Porter, M. E., & Teisberg, E. O. (2007). Repensando a satde. Porto
Alegre: Bookman.

Minimizar a necessidade de transacdes
administrativas e simplificar o faturamento.

Competir em resultados de sadde para os clientes.

Os papéis propostos por esses autores certamente oferecem uma contribuicdo
significativa para a criagdo de valor para o patrimdnio da operadora, entretanto esses novos

papéis necessitam ser analisados mediante o escopo das financas corporativas, considerando,
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sobretudo, as estratégias de financiamento de recursos, pois a regulacdo da ANS as requer
orientadas para a criacdo de valor, mas, em contraponto, também restringe a flexibilidade das
decis0es, e por isso € necessario que 0s gestores das operadoras conciliem o foco na criacéo de
valor com as necessidades dos beneficiarios, ou seja, € necessario encontrar um trade-off entre
esforcos a favor da criacdo de valor para a area financeira da operadora e a favor da
resolutividade dos servigos de salde e satisfacdo dos beneficiarios.

Tudo isso sugere que o sucesso de uma operadora de planos de salde esta associado as
estratégias empresariais e associado principalmente as estratégias financeiras focadas nas fontes
de financiamento de recursos. Assim, as operadoras devem focar os esforcos dos gestores nas
analises sobre decisfes de financiamento mais baratas, que apresentem o menor contingente de
custo de capital e mais, que fornecam uma contribuicdo para a obtencdo de uma estrutura de
capital 6tima, utilizando um mix de financiamentos e considerando o trade-off de risco e
retorno. Consequentemente, o desempenho esperado e a criagdo de valor poderdo acontecer

conforme as pretensdes dos socios, proprietarios e ou acionistas.

A préxima secdo apresenta informacdes detalhadas acerca da estrutura de capital e as
teorias que contribuem para o esclarecimento das decisGes relacionadas a utilizacéo de capital

préprio ou de capital de terceiros.

3.2 Teorias relacionadas a estrutura de capital

As organizagdes, para prover seus fluxos operacionais, requerem recursos distintos e ou
especificos, capazes de atender as suas estratégias de producdo de bens e servicos (Barney,
1991). Essas estratégias, consequentemente, contribuem para a criagao de valor e maximizacéao
do desempenho da organizacdo. Nesse sentido, é necessario que as organizagdes estabelecam
defini¢des de forma assertiva e se assegurem de como esses recursos serdo obtidos e aplicados

no patriménio.

A partir dessa condicdo relacionada aos recursos e suas estratégias de utilizacdo no
negocio da organizacdo, podem-se apresentar as caracteristicas e ou as condigdes especificas
dos recursos de longo prazo utilizados pelas organizagdes. Esses recursos representam as fontes
de financiamento de suas opera¢des e assim compdem sua estrutura de capital. As analises no

campo gerencial centradas nas premissas tedricas da estrutura de capital contribuem para as
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decisfes de financiamento (Ross et al., 2015), de forma que o 6nus financeiro decorrente da
utilizacdo dos recursos contraidos seja melhor absorvido nos fluxos operacionais, garantindo

assim o desempenho esperado.

A estrutura de capital € apurada por meio das obrigacdes de longo prazo contraidas pela
organizacdo, ou seja, é definida com base nas decisdes de financiamento de recursos que
direcionam a utilizacdo de capital préprio ou capital de terceiros. Ela é representada pelas
obrigagdes de longo prazo classificadas no passivo ndo circulante e também pelo patrimonio
liquido, sendo o saldo de passivo ndo circulante a representacdo do capital de terceiros, € 0

saldo de patrimdnio liquido é a representacao de capital préprio (Damodaran, 2004).

Dessa forma, a decisdo relacionada a utilizacdo do capital para financiamento das
operacdes também envolve um dnus despendido pela organizagdo para contar o recurso em seus
investimentos. Esse custo refere-se ao custo de capital, e nessa ética destaca-se que o custo de
capital pode apresentar diferentes taxas e diferentes formas de mensuracdo, conforme sua
natureza (Vieira, 2008). Isso quer dizer que o capital de terceiros, isto &, 0s recursos contraidos
por meio de empréstimos junto a instituicBes financeiras, apresenta como custos as taxas de

juros e encargos devidos na contratacdo (Neto & Lima, 2009).

Por outro lado, o custo de capital préprio ndo pode ser mensurado facilmente, pois exige
um critério e ou modelo de mensuracdo para a apura¢do do custo. Dentre os modelos utilizados
para apuracdo do custos de capital préprio ressalta-se o cost asset pricing model (CAPM)
(Vieira, 2008). Em linhas gerais, conforme destacado por Damodaran (2004), esse modelo
considera o valor do investimento em relagdo a um ativo livre de risco e também considera o
risco associado ao retorno por meio de uma variavel denominada beta. Apds a mensuracao do
custo de capital proprio e do capital de terceiros, para apurar o custo total do financiamento das

operages, é necessario apurar o custo medio podenrado de capital (CMPC).

Neto e Lima (2009) destacam que o custo médio ponderado de capital diz respeito ao
custo associado a todas as fontes de financiamento e demonstra a organizagdo quanto custa
utilizar o capital investido em suas operacgdes. Destaca-se que, para mensurar o valor atribuido
ao negocio ao final de um periodo, é necessario conhecer o custo. Percebe-se ai 0 qudo relevante

é esse tema para as organizagGes no campo gerencial.

Diversas pesquisas ja abordaram as premissas tedricas da estrutura de capital em suas

analises. Algumas delas, sdo apresentadas no quadro 4. O referido quadro apresenta as
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principais contribuigcdes observadas dessas pesquisas e também a descri¢do sucinta das analises

realizadas.
Principais
Autor(es) (Ano) Contribuigdes Descrigdo sucinta
observadas

Utilizaram as teorias da pecking order, trade off e
Bastos e Nakamura (2009); Focadas no campo custos de agéncia testando as premissas tedricas
Pohlmann e ludicibus (2010); tedrico com analises | em ambiente empirico e apurando, por
Correa, Basso e Nakamura por meio de consequéncia, o poder preditivo das teorias para
(2013); Almeida (2014); Martins | evidéncias do compreensdo das varidveis que influénciam as
et al. (2015); Pereira et al. (2015); | ambiente empirico decisOes de financiamento. Portanto, colaborando
Oliveira Santos et al. (2016) estudado para o fortalecimento dos conceitos tedricos no

campo académico;
Brito, Corrar e Batistella (2007);
Valle e Albanez (2012); Loncan e . s A .
Caldeira (2014); Santos et al Focadas no campo Analisaram as influéncias no perfil do
(2014); Silva e Nakamura (261 ay: gerencial com endividamento e estrutura de capital decorrentes
Sant'A;]a e Silva (2015): Severo ' | analises de fatores do dinamismo do ambiente empresarial e ou de
Zani e Diehl (2015): Ju,nior e dc; que afetam o um evento expressivo. Também analisaram como
Vale (2015); Fonseéa Silveira. desempenho e a essa influéncia reflete no desempenho das
Hiratuka (2616)' Maz’zioni ot a’l posicédo patrimonial organizages analisadas
(2016); Silva e Francisco (2016)

Quadro 4 — Breve apresentacdo de algumas pesquisas sobre estrutura de capital
Fonte: Elaborado pelo autor.

Ademais, também foram abordadas as teorias sobre a estrutura de capital, dentre as quais
destaca-se a teoria de Modigliani e Miller (1963), na qual se afirma que quanto maior a
utilizacdo de capital de terceiros, menor seré o custo de capital. Portanto, chama-se a atencéao
para as teorias de Modigliani e Miller (1958) e de Modigliani e Miller (1963) sobre a estrutura
de capital e os efeitos das fontes de financiamento no custo do capital. Trata-se de uma das
principais teorias nesse campo e por isso as defini¢es desses autores foram utilizadas no escopo

de anélise desta pesquisa.

Dessa forma, vale esclarecer os detalhes da pesquisa desses autores que, inicialmente
em 1958, apontaram que a utilizacdo de capital proprio ou de terceiros no financiamento das
operacdes pelas entidades néo resultaria em nenhum efeito reflexo em termos de custos e ou
onus, ou seja, havia uma indeferenca quanto a utilizacdo de capital proprio ou de terceiros. Em
1963, os autores consideraram a questdo tributaria nesse contexto e a partir dai houve um
apontamento de que a utilizacdo de capital de terceiros € mais beneficia porque os juros e
encargos devidos as instituicdes financeiras reduzem a base de céalculo do imposto de renda
(somente para as empresas que apuram seus tributos federais com base no lucro real). Contudo,
para sustentar de forma segura a definicdo das variaveis independentes necessarias a analise de

regressdo, outras teorias também foram utilizadas.
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Entre essas teorias que tratam da estrutura de capital, esta pesquisa pautou-se nas que
privilegiam: pecking order, trade off, custos de faléncia, custos de agéncia e market timing.
Tais teorias contribuem para o esclarecimento das variaveis que influenciam o perfil da
estrutura de capital das organizacbes e, nesse sentido, também contribuem de forma
significativa para o escopo do trabalho desta pesquisa. Conforme destacado por Damodaran
(2004) e Brito, Corrar e Batistella (2007), a teoria da pecking order trata de uma hierarquia para
as fontes de financiamento, ou seja, as decisdes relacionadas a utilizacdo de capital proprio ou
capital de terceiros sdo definidas com base em uma hierarquia das fontes de recursos, e dessa

forma sempre ocorrerda a utilizacdo de capital com base em uma sequéncia hierarquica.

Os autores Bastos e Nakamura (2009); Almeida (2014); Martins et al. (2015); Pereira et
al. (2015); e Oliveira Santos et al. (2016) apresentaram em suas pesquisas 0s resultados obtidos
a partir de analises baseadas nas premissas tedricas da pecking order. Dentre as principais
evidéncias apresentadas, o0s autores concluiram que organizacBes que ajustam seu
endividamento conforme suas necessidades e eventualmente destoam da média de
endividamento do seu segmento de atuacdo tém as variaveis que influenciam a estrutura de

capital mais bem compreendidas por meio da teoria da pecking order.

Em conformidade com Damodaran (2004) e Brito, Corrar e Batistella (2007), ressalta-
se que a teoria sobre o trade off aborda a questdo de um equilibrio (um balanceamento) da
organizacao ao utilizar recursos préprios e de terceiros. Nesse sentido, a organizagdo busca um
mix 6timo de financiamentos que apresente, como consequéncia, efeito reflexo positivo no
custo de capital da organizacdo. As pesquisas de Pohlmann e ludicibus (2010); Correa, Basso
e Nakamura (2013); Loncan e Caldeira (2014); e Pereira et al. (2015) apontaram em seus
resultados, de forma generalizada, que a teoria do trade off apresenta maior poder preditivo no
estudo das variaveis que influenciam a estrutura de capital em relacdo as demais teorias.

Também destacaram a consisténcia e o poder de explicacdo dessa teoria.

Vistas as teorias trade off e pecking order, pode-se concluir que as duas contribuem para
a compreensao das variaveis que influenciam o perfil da estrutura de capital, ainda que Pereira
et al. (2015) ressaltem que essas teorias devem ser utilizadas em conjunto nos estudos sobre
estrutura de capital, ndo podendo ser consideradas isoladamente no contexto das finangas
corporativas. Ademais, 0 ambiente empresarial e ou segmento de atuacdo das organizacdes
podem representar uma variavel relevante no estudo da estrutura de capital por meio dessas

teorias, pois cada organizacdo pode ser influenciada de forma particular pelas condigdes do
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ambiente. Nessa 6tica, 0 ambiente contribui para caracteristicas especificas da estrutura de
capital das organizacGes (Martins et al., 2015).

Além do ambiente ou segmento de atuagdo, Brito, Corrar e Batistella (2007) indicam
que os fatores risco, tamanho, composicdo de ativos e crescimento sdo determinantes da
estrutura de capital da empresas. Complementarmente, Valle e Albanez (2012) apresentam as
variaveis tamanho e rentabilidade como relevantes para a compreensdo do nivel de
endividamento e destacam a necessidade de observancia dessas varidveis nos estudos sobre

estrutura de capital.

Pohlmann e ludicibus (2010) confirmaram em sua pesquisa a rela¢do positiva entre a
tributacdo do lucro e o nivel de endividamento, ou seja, com o aumento do nivel de
endividamento também foi observado e confirmado o aumento do volume de tributacdo sobre
o lucro. Essa evidéncia divulgada pelos autores colabora para se perceber que a utilizacdo de
capital necessita ser flexibilizada no sentido de balancear as fontes de recursos de modo a ser

possivel gerenciar os efeitos no custo de capital.

Considerando essas evidéncias do ambiente empirico apresentadas pelos autores,
destaca-se que ha forte influéncia da utilizacdo de fontes de recursos sobre a lucratividade ou
rentabilidade das organizacdes. Nessa Gtica, o estudo das varidveis que tém reflexo no perfil da
estrutura de capital devem englobar: (i) a composicdo de ativos da organizacdo; (ii) a sua
rentabilidade e lucratividade; (iii) o seu tamanho ou porte; e (iv) a liquidez e solvéncia
observadas na gestdo dos investimentos. Ademais, as variaveis utilizadas no estudo da estrutura
de capital necessitam esclarecer como a organizagdo miniza os efeitos das fontes de recursos
no custo de capital e, dessa forma, como buscam o mix étimo das fontes de financiamento
(Damodaran, 2004).

Quanto as teorias de custos de faléncia e custos de agéncia na perspectiva da estrutura
de capital, destaca-se que tais teorias abordam principalmente a questdo do risco associado a
utilizacdo das fontes de financiamento. Por exemplo, a organizagdo pode diversificar seus
investimentos e suas aplicacdes de recursos em ativos fixos devido ao risco associado em suas
operacdes e, consequentemente, ponderar suas decisdes de financiamento conforme esse risco.
Portanto, considerando inicialmente a teoria sobre custos de faléncia, percebe-se que essa teoria
versa principalmente sobre o risco de faléncia da organizacdo, associado ao excesso de

utilizacdo de capital de terceiros (Ross et al., 2015). Em outras palavras, quanto maior a
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utilizacdo de capital de terceiros, maior serd a possibilidade de descumprimento de

compromissos financeiros, refletindo, assim, no custo de faléncia para a organizacao.

A teoria de custos de agéncia no contexto da estrutura de capital trata dos custos e riscos
associados ao conflito de interesses entre acionista e credores das organizagfes. Como
consequéncia desse conflito, podem ocorrer custos capazes de onerar de forma significativa o
patrimonio das organizagdes e, portanto, influenciar a sua estrutura de capital como forma de

absorcéo dos riscos presentes nesse contexto (Neto e Lima, 2009).

E importante complementar que, em conformidade com os autores Damodaran (2004)
e Ross et al. (2015), a utilizacdo de capital de terceiros contribui para o aumento da disciplina
dos administradores e ou gestores no momento de definir suas decisbes operacionais e
administrativas sobre os fluxos do negdcio da organizacdo. Nessa Otica, a utilizacdo de capital
de terceiros fornece uma contribuigéo significativa para a reducdo dos conflitos de agéncia,
atuando como disciplinador sobre as decisGes dos administradores.

Como resumo, o Quadro 5 apresenta de forma sucinta as teorias relacionadas a estrutura
de capital e os possiveis efeitos compreendidos por cada uma dessas teorias. Apresenta também

alguns dos autores de referéncia nos estudos dessas teorias.

Teorias Descrigdo sucinta Autores de referéncia
Existéncia de riscos relacionados a faléncia da organizacao
devido a utilizagdo do capital de terceiros em volume expressivo | Durand (1952)
e consideravel.

Pecking Order | Existéncia de uma hierarquia de recursos na decisdo da
utilizagdo das fontes de financiamento.

Inicialmente indicaram que hé indiferenca na utilizacdo de
capital préprio ou de terceiros no financiamento das operagdes.
M&M Depois, no estudo subsequente, apontaram como mais vantajosa
a utilizacdo de capital de terceiros devido aos beneficios
tributérios que sdo deduzidos da base de apuracdo dos tributos.
Trade off Existéncia de um balanceamento entre a utilizacdo de recursos
préprios e recursos de terceiros.

Existéncia de riscos relacionados ao conflito de interesses entre
Custos de acionistas e credores os custos gerados por esse conflito, que
Agéncia podem influenciar o perfil da estrutura de capital e também as
decisdes de financiamento das organizacdes.

Indicam que o historico das emissdes de ac¢les é o principal
Market Timing | determinante influenciador do endividamento e, por
consequéncia, da estrutura de capital.

Quadro 5 — Teorias relacionadas a estrutura de capital

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Damodaran. (2004). Financas Corporativas: teoria e pratica. Porto
Alegre: Bookman; Brito, Corrar & Batistella. (2007). Fatores determinantes da estrutura de capital das maiores
empresas que atuam no Brasil. Revista Contabilidade & Financas, 18(43), 9-19; Rocha, F. D. (2007). A estrutura
de financiamento das empresas brasileiras de capital aberto: uma avaliagdo empirica de novas proposicoes tedricas.
(Tese de Doutorado em Financas, Universidade Federal de Minas Ferais, Belo Horizonte, MG, Brasil)

Custos de
Faléncia

Donaldson (1961)

Modigliani e Miller
(1958) e (1963)

Baxter (1967)

Black e Scholes (1973)

Baker e Wurgler
(2002)
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Ainda sobre as teorias que abordam a estrutura de capital, vale complementar e
apresentar a teoria do market timing. Esta teoria evidencia que os eventos que influenciaram as
operacdes da entidade no passado, principalmente afetando a emissdo de acgdes, sdo
responsaveis pela posicdo da estrutura de capital no presente (Baker e Wurgler, 2002). Dessa
forma, pode-se inferir que a referida teoria considera os eventos do passado observando que 0
presente é reflexo da habilidade de adptacdo as condi¢fes do ambiente ao longo do tempo, ou
seja, como exemplo: quanto maior o volume de recursos sao financiados por meio de capital de
terceiros maior também sera a influéncia dessa pratica no nivel do endividamento de longo

prazo e também no saldo do patriménio liquido.

Como complemento, destaca-se que no cenario em gue ha a contratacdo de empréstimos
junto a instituices financeiras, principalmente destinados a investimentos em bens tangiveis
integrantes do ativo imobilizado, ou seja, investimentos em méaquinas, equipamentos e ou
construcdo de edificagdes, ocorrem consequentemente beneficios na estrutura de capital. Esses
beneficios se devem a apropriacdo de juros devidos pelo empréstimo (Modigliani & Miller,
1963) e também por meio da apropriacdo da depreciacdo dos bens. Ressalta-se que a
depreciacdo é uma despesa operacional dedutivel da base de calculo dos tributos (para aquelas
organizacg0es tributadas com base no lucro real), e os beneficios tributarios nesse cenario sdo
ainda maiores, considerando esse tipo de investimento. Esse fato ratifica, portanto, os beneficios

da utilizacéo de capital de terceiros em relacéo a utilizacéo de capital proprio.

Discutidas as premissas tedricas relativas a estrutura de capital e considerando o
contexto das operadoras de planos de salde, ressalta-se que estas, para praticar a sua atividade
fim — gerenciar planos de salde —, necessitam apresentar suficiéncia de patrimonio liquido. Essa
suficiéncia € medida ou mensurada por meio da margem de solvéncia. Esse indicador
regulatério da margem de solvéncia ja foi descrito nesta pesquisa, mas € importante ressaltar
que as operadoras precisam ser suficientes nesse quesito para operar planos de saude e, a partir
dessa suficiéncia, podem optar pela utilizacdo da fonte de financiamento mais vantajosa, que

represente o menor efeito reflexo no custo de capital.

Nessa Gtica, a decisdo de financiamento por capital proprio ou por capital de terceiros
deve considerar o minimo exigido no campo de regulacéo da solvéncia, e, a partir desse minimo
obrigatdrio, a operadora pode gerenciar suas decisdes conforme o cenario mais vantajoso, que
reflita positivamente na maximizacéo do desempenho. Entretanto cabe evidenciar que existem

outras implicacGes regulatorias além da margem de solvéncia. Por exemplo, o lastro dos ativos
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garantidores e a necessidade de constituicdo de provisdes técnicas. Essas implicacfes também
podem impactar a decisdo sobre a fonte de financiamento das operagdes.

Nesse sentido, espera-se identificar qual das teorias relacionadas a estutrutura de capital
delineia melhor o perfil do endividamento das organiza¢6es em um segmento regulado por uma
autarquia federal, ou seja, qual contribui para a compreensao das influéncias da ANS no perfil
de endividamento das operadoras de planos de salde, contribuindo, consequentemente, para o
crescimento e fortalecimento do campo tedrico das finangas corporativas relacionadas a

estrutura de capital.

3.3 Estrutura de capital no ambiente das operadoras de Planos de Saude

Vistos 0s aspectos relevantes sobre a estrutura de capital e também vistas algumas
pesquisas no campo teodrico das financas corporativas, vale contextualizar essas premissas
tedricas no ambiente das operadoras de planos de assisténcia a satde. Conforme apresentado
anteriormente neste trabalho, a vigéncia de normas da agéncia reguladora pode implicar eventos
para as operadoras e dai ocorrer influéncias significativas nas atividades relacionadas a gestéo
da carteira de beneficiarios. Dentre essas influéncias destacam-se aquelas focadas nas fontes de
financiamento de recursos, as quais podem refletir e comprometer o perfil do endividamento

ou da estrutura de capital.

As publicacdes relacionadas a garantias financeiras e também ao plano de contas padrao
podem exigir das operadoras a adequacéo de seu patrimoénio quando forem optar por uma fonte
de financiamento especifica. Por isso é importante lembrar que as operadoras, para iniciar as
suas atividades, precisam apresentar capital minimo suficiente para honrar compromissos
financeiros de médio e longo prazos (conforme RN 209, de 2012 e alteragdes posteriores). Essa
capacidade de honrar compromissos € mensurada por meio do patriménio liquido e da margem
de solvéncia, ja descritos nesta pesquisa. Desse modo, quando a operadora apresenta as
condi¢cBes minimas para executar suas atividades, atendendo aos requisitos da margem de
solvéncia, ela pode prover os seus fluxos operacionais e administrativos com capital préprio ou
capital de terceiros, desde que, obviamente, observe a regulacéo sobre o plano de contas padréo,

ativos garantidores e provisdes técnicas.
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Destaca-se nesse ambiente que a regulacdo sobre os ativos garantidores e provisdes
técnicas por meio das RN’s 206 (2009), 209 (2009) ¢ 314 (2012) pode sopesar as decisbes sobre
financiamento das operadoras. A regulacdo exige, sobretudo, a garantia da liquidacdo das
dividas assistenciais e, nesse sentido, a operadora necessita manter recursos garantidores
vinculados a essas dividas assistenciais. Conforme descrito anteriormente, tais dividas referem-
se a obrigagdes contraidas com a rede credenciada de prestadores por meio da utilizacdo de
servigos de saude pelos beneficiarios. Essas obrigacdes sdo reguladas pela agéncia, portanto

fica assegurada a liquidacdo do debito via recursos garantidores vinculados.

Em outras palavras, a operadora necessita destinar recursos financeiros integrantes de
suas disponibilidades (caixa ou equivalentes), ou imoveis integrantes de seu ativo fixo (quando
esses sao de natureza assistencial) para garantir a liquidagdo dessa divida e essa condi¢éo pode
pesar na deciséo sobre o financiamento das operagoes.

Quanto as provisdes técnicas, que tratam de dividas assistenciais, destaca-se que pode
ocorrer reflexo na estrutura de capital por meio do efeito das provisfes no desempenho, quando
ocorre 0 reconhecimento das despesas assistenciais e, consequentemente, reflexo no saldo do

patriménio liquido.

A regulacgdo sobre as provis@es ténicas também pode refletir nos saldos do passivo ndo
circulante. Isso ocorre quando ha parcelamentos de dividas que serdo exigidas no longo prazo
e também quando ocorre a judicializacdo de eventos de salde qualificados como passivos
contingentes. Todos esses fatos influenciam o perfil da estrutura de capital e podem contribuir

para a definicdo de uma fonte de financiamento como capital préprio ou capital de terceiros.

Assim, é correto afirmar que a estrutura de capital das operadoras de planos de salde é
influenciada pela regulacdo da agéncia, podendo ocorrer a utilizagdo de fontes de financiamento
em desacordo com as definicbes estratégicas dos administradores. E ainda, essa condicdo
regulatoria também pode comprometer a alavancagem financeira pretendida pela organizacao.
Deve-se explicitar que as organizagGes que apresentam alavancagem financeira, isto &, as
alavancadas, séo aquelas que se utilizam de capital de terceiros em volume expressivo e maior

do que o capital proprio (Jiambalvo, 2009).

Nesse ambiente das operadoras, decisdes de financiamento inadequadas podem resultar
em aumento significativo do custo de capital e, portanto, podem onerar de forma desordenada

as atividades das operadoras de planos de salde. Destaca-se que as operadoras necessitam
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considerar os efeitos das decisOes de financiamento de recursos na estrutura de capital para: (i)
remunerar o capital investido por seus socios e ou acionistas; (ii) constituir a sustentabilidade

do negacio; (iii) e ou atender as regras regulatorias da ANS.

Quanto a decisdo sobre capital proprio ou capital de terceiros, Ross et al. (2015)
apresentam de forma clara e objetiva as caracteristicas do capital proprio e as do capital de
terceiros, ou melhor, descrevem as caracterisicas do capital préprio versus dividas relacionadas
aos efeitos no custo de capital e também relacionadas a possibilidade de faléncia. Essas
caracateristicas sao evidenciadas no Quadro 6, que traz informages sucintas quanto a utilizagdo
de cada fonte de financiamento, observando-se as situacfes em que hd pagamento de

dividendos, juros sobre capital proprio e juros de empréstimos.

Capital Proprio Capital de Terceiros

Caracteristicas

Dividendos Juros sobre capital préprio Juros sobre empréstimos
Os juros sobre capital proprio | Os juros sdo uma despesa
Os dividendos pagos constituem despesa operacional e podem ser
Quanto aos N . . e
pelas empresas nao operacional e podem ser deduzidos da receita tributavel
aspectos x : NS ST
RN sd0 uma despesa deduzidos da receita tributdvel | da pessoa juridica tributada
tributérios . S -
operacional. da pessoa juridica tributada pelo lucro real.
pelo lucro real.
As empresas nao x Uma divida ndo paga ainda
s As empresas ndo podem ser S
s podem ser forcadas a N eiA . representa uma obrigacao para
Quanto a A N forgadas & faléncia pelo ndo x
AR faléncia pelo ndo . a empresa e esse ndo
inadimpléncia pagamento de juros sobre
pagamento de ; g pagamento pode resultar em
- S capital prorpio. .
dividendos. faléncia.

Quadro 6 — Capital Proprio versus capital de terceiros
Fonte: Elaborado pelo autor com base em: Ross, S. A. et al. (2015). Administracéo financeira. Porto Alegre:
AMGH Editora.

Observa-se que a utilizacdo de capital de terceiros é mais vantajosa no campo das
finangas corporativas, pois ocorrem condigfes favoraveis a reducdo do custo de capial.
Observa-se ainda que o desafio das operadoras é utilizar capital de terceiros com foco na
alavancagem financeira da organizacgéo e reduzir o custo de capital, de forma a favorecer a
criacdo de valor e 0 aumento da riqueza dos acionistas, socios e ou proprietarios. Além disso,
as operadoras também precisam aderir as premissas regulatérias, fato que torna o
gerenciamento dessas organizagGes uma tarefa complexa que exige, sobretudo, seguranca e

assertividade de seus gestores nas decis6es sobre financiamento.

Conforme ja mencionado anteriormente, segundo a teoria sobre a estrutura de capital
elaborada por Modigliani e Miller (1963), quanto maior a utilizacido de capital de terceiros,
menor sera o custo de capital, o que torna a utilizacdo de capital de terceiros mais vantajosa em

relacdo aos recursos proprios do patriménio liquido. Sendo assim, € importante que as
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operadoras de planos de saude busquem financiar suas operagdes por meio de um trade-off
entre recursos de terceiros e recursos proprios para gerenciar o custo de capital e atender

plenamente as implicacdes regulatorias da ANS.

Por fim, cabe mostrar de forma resumida a contextualizagcdo das premissas teoricas da
estrutura de capital no ambiente das operadoras. O Quadro 6 apresenta as principais
modalidades das operadoras classificadas pela agéncia reguladora e as informac@es especificas
do ambiente para cada modalidade. Nele se consideram 0s temas expressivos e relevantes
tratados por Damodaran (2004) como forma de comparacdo e andlise de desempenho,
considerando as premissas tedricas da estrutura de capital. Deve-se destacar que as modalidades
das operadoras demonstradas no Quadro 6 referem-se as principais modalidades que
concentram o maior volume de faturamento e também de beneficiarios, conforme o Caderno de

Informacges de Satde Suplementar divulgado pela ANS.

Além das modalidades evidenciadas, que sdo: (i) medicina de grupo; (ii) cooperativa
médica; (iii) autogestdo; (iv) filantropia; e (v) seguradora especializada em saude, existem
outras modalidades em que as operadoras podem ser classificadas e ndo foram inseridas nesta
analise. Contudo vale apresentar o detalhamento das modalidades conforme o referido Caderno.
Incialmente, para a modalidade de medicina de grupo, destaca-se que sdo classificadas como
tal as operadoras contituidas como sociedades empresariais e ou sociedades anénimas que nao

se enquadram nas condi¢fes das demais modalidades.

As cooperativas médicas sao aquelas constituidas com a natureza juridica de cooperativa
de trabalho médico, e as operadoras de autogestao sao aquelas inseridas num grupo econdmico
de empresas e ndo comercializam seu produto no mercado, sendo suas operacdes restritas ao

ambiente do grupo econdmico.

Dando continuidade a classificacdo das operadoras, as constituidas como sendo de
filantropia sdo aquelas que apresentam o certificado de registro no Conselho Nacional de
Assisténcia Social (CNAS) e, assim, ndo tém como finalidade a obtenc¢do de lucro, e sim um
bem comum ou de assisténcia a populacdo. Por fim, as seguradoras especializadas em saude
sdo aquelas operadoras que obrigatoriamente trabalham por meio de reembolso de despesas
médico-hospitalares e ou despesas odontoldgicas, além de ndo comercializarem outro tipo de

seguro.
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Caracteristicas

Principais modalidades de constituicdo das operadoras

da estrutura de Medicina de Cooperativa Autogestio Filantropia Seguradora
capital Grupo Médica g P esp.em saude
Usualmente, Usualmente,
Com a utilizacéo | essa essa Com a
de capital de modalidade modalidade e
e . utilizacdo de
Com a utilizagdo | terceiros e conta com conta com -
. ) S I . capital de
de capital de observando os isencdes fiscais | imunidade .
; N S terceiros
terceiros ocorre a | atos ndo em suas tributaria em ocorre a
Beneficios apropriacdo de cooperativos, operacdes e suas operacGes -
N . " apropriagao
tributarios juros que sdo ocorre a dessa forma e dessa forma .
O s R . de juros que
detutiveis da base | apropriacdo de ndo dispbe de ndo dispbe de N 2
. - ~ L g sdo detutiveis
de célculo de juros que sdo beneficios beneficios
; T e S da base de
tributos. detutiveis da fiscais com a fiscais com a .
, AR AR célculo de
base de célculo utilizagéo de utilizagdo de tibutos
de tributos. capital de capital de '
terceiros. terceiros.

A natureza de

Com a presenca

sociedade Existéncia de
. de mantenedor -
cooperativa e a risco
A . e ou oA .
Existéncia de figura do . Existéncia de expressivo
- . patrocinador, . . 5
risco expressivo cooperado essa risco relacionado a
relacionado a contribuem para modalidade expressivo inadimpléncia
I inadimpléncia dos | a minimizacédo . relacionado a dos
Custo de faléncia S - apresenta baixo | .- 5 o L
beneficiarios e do risco isco inadimpléncia | beneficiarios
inadimplénciada | relacionado a . da operadora ea
PSR relacionado aos T
operadora com falénciae a S com seus inadimpléncia
. - recebiveis e
seus credores. incapacidade de obrigacdes credores. da operadora
cumprimento de I, com seus
prime exigidas no
COMPromissos credores.
longo prazo.
de longo prazo.
. . Alta. Essa
Baixa. Baixa. -
modalidade
Alta. Essa Ocorrendo a Ocorrendo a AP
Alta. Essa : G o L o pode influir
- modalidade flexibilizag&o flexibilizagdo
modalidade pode L L em suas
pode ponderar na utilizacéo na utilizacéo o
ponderar suas . decisdes de
. suas decisdes de | das fontes de das fontes de . )
decisdes de : : - - . . financiamento
. ) financiamento financiaento, financiaento, .
. financiamento . devido aos
Necessidade de . devido aos certamente certamente -
o devido aos . " ~ beneficios
flexibilidade . beneficios ocorrerao ocorrerao o
beneficios fiscais, | .. . . o o fiscais e,
fiscais e assim beneficios, mas | beneficios, mas .
balanceando assim,
. e balancear a cada operadora | cada operadora
assim a utilizacéo I balancear a
utilizacdo das pode apresentar | pode apresentar e
das fontes de : : : : utilizacdo das
. - fontes de particularidades | particularidades
financiamento. ; . o o fontes de
financiamento. nas decisdes de | nas decisbes de | .. .
. . . . financiamento
financiamento. | financiamento.
Condicdo geral para todas as modalidades em que a utilizac8o de capital de terceiros
Disciplina contribui para a disciplina dos administradores na conducéo do negécio e também contribui
agregada na definicdo de decisfes seguras e assertivas, em alinhamento com acionistas, sécios,

proprietarios, mantenedores e/ou patrocinadores.

Custos de agéncia

Condicéo geral para todas as modalidades em que as caracteristicas do produto ofertado
pelas operadoras exigem o monitoramento dos acionistas, s6cios, proprietarios, mantendores
e ou patrocinadores sobre as a¢es da administracdo. O monitoramento deve focar na
manutencdo dos interesses e nas definigdes estratégicas. Portanto ha risco expressivo nesse

cenario.

Quadro 7 — Efeitos da utilizagéo de capital de terceiros no cenario de atuacao das operadoras

por modalidade
Fonte: Elaborado pelo autor com base em: Damodaran, A. (2004). Financas Corporativas: Teoria e pratica.
Porto Alegre: Bookman Editora.
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Essas diferentes modalidades das operadoras podem apresentar particularidades no
campo tedrico da estrutura de capital. Assim, com a apresentacdo do Quadro 7, espera-se ter

fornecido maior seguranca na interpretacdo dos resultados da andlise de regressao.

Hipdtese

Hi: As influéncias dos fatores estratégicos no perfil da estrutura de capital apresentam sentido
e intensidade diferentes, quando considerados os periodos anterior e posterior a mudanca de

regulacdo do ambiente competitivo.
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4 METODOLOGIA

4.1 Qualificacdo da pesquisa e coleta de dados

Esta pesquisa caracteriza-se como quantitativa e descritiva explicativa, em que a coleta
de dados secundarios se deu por meio das Demonstracdes Contébeis (financeiras) das
operadoras em foco. Além das Demonstracdes Contabeis, as informacdes também foram
obtidas por meio: (i) das publicacdes da ANS relacionadas a regulacdo das operadoras; (ii) das
atas de reunides da Diretoria Colegiada da ANS divulgadas no sitio eletrénico da referida
Agéncia; (iif) dos indicadores financeiros e assistenciais das operadoras divulgados e
disponibilizados no sitio eletronico do “TABNET-ANS”; e (iv) das resolugdes e instrucdes

normativas da Agéncia relacionadas a financas e contabilidade das operadoras.

4.2 Método de andlise

Os dados das Demonstracdes Contabeis (financeiras) foram analisados por meio de
técnicas de andlise financeira, compreendendo indicadores de liquidez, endividamento e ou
estrutura de capital e lucratividade. Em sequéncia, foram analisados também com base na
metodologia de estudo de eventos e foi feita um estudo por meio de técnicas estatisticas, como

a analise de regressdo maultipla.

Apresentam-se, de forma sucinta, algumas informacdes sobre os métodos de anélise.
Inicialmente, para a metodologia de estudos de eventos, destaca-se que se trata de um método
que investiga um retorno anormal decorrente de um determinado evento e, nessa perspectiva,
sdo mensurados os retornos antes e apds os eventos (Campbell, Lo & Mackinlay, 1997). No
contexto da presente pesquisa, 0s eventos sdo relacionados aos reflexos das normas regulatorias
no perfil da estrutura de capital. Sendo assim, ndo havera neste estudo eventos decorrentes de

retornos anormais, e sim eventos decorrentes de reflexos no perfil da estrutura de capital.

Esclarece-se que o estudo de eventos envolve algumas etapas que sdo: (i) defini¢do do
evento; (ii) selecdo da amostra; (iii) mensuracdo dos retornos normais e anormais; (iv)
procedimentos de estimacdo; (v) procedimentos de teste; (vi) resultados empiricos; e (vii)
interpretacdes e conclusdes (Campbell, Lo & Mackinlay, 1997). Quanto a analise de regresséo,
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destaca-se que, em conformidade com Cooper e Schindler (2016), ela representa um método
estatistico amplamente utilizado no cenario académico com foco na investigacdo das relacdes

entre variaveis.

Nessa perspectiva, vale destacar que as diversas influéncias na estrutura de capital das
operadoras exigem uma analise ampla, capaz de considerar as particularidades do ambiente e
todas as possiveis relagdes entre as variaveis. Por isso foi utilizada a anélise de regressdo ndo
linear multipla para o estudo dessas relacfes. De-Carvalho e Dias (2016) destacam que, em um
cenario de diversas relacdes e influéncias, um Unico indice ndo é suficiente para fornecer uma
compreensdo abrangente da relacdo existente entre a variavel dependente e os demais

constructos de interesse.

Relembra-se aqui que o evento considerado para analise sera o ocorrido no ano de 2009,
quando entrou em vigéncia as RNs 206 (2009) e 209 (2009). Conforme mencionado na Sec¢éo
2 da presente pesquisa, essas normas interferem de forma significativa nas formas de apuracéo
do patriménio liquido da operadora. Essa interferéncia acontece por meio: (i) da apropriacédo
do resultado com base na pro rata dia da cobertura assistencial do contrato de plano de saude;
(ii) da reverséo da provisao de risco; e (iii) da exigéncia de constituicdo de margem de solvéncia
que pode contribuir para o aporte de capital pelos sdcios, proprietarios e ou mantenedores da

operadora com foco no cumprimento da norma.

Para esta analise, é necessario definir as variaveis independentes que contribuem para o
esclarecimento do perfil da estrutura de capital das operadoras. Assim, foram utilizados como
variaveis: (i) os investimentos em ativos fixos; (ii) os investimentos em sociedades coligadas e
ou controladas; (iii) a folga financeira; (iv) a capacidade de geracao de resultado das atividades
assistenciais; e (iv) o porte da operadora, dados obtidos por meio dos indicadores financeiros,
observando-se os periodos antes e apds o evento. Os demais dados obtidos, como as atas da
diretoria colegiada e as publicacdes da ANS relacionadas a regulacdo da saude suplementar

foram estudados por meio de analise de contetdo.

O Quadro 8 demonstra as variaveis dependente e independentes utilizadas para a analise
de regressdo. Vistas as variaveis dependente e independentes, deve-se apresentar o
dedobramento da hip6tese Hi (Quadro 9) especificamente para cada variavel independente para
apresentar de forma mais clara o direcionamento e foco da anélise da presente pesquisa. Assim,

0s Quadros 8 e 9 mostram essas informacdes, considerando as varidveis independentes e as
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informacdes relacionadas a hipotese H1, respectivamente.

Variaveis Descricao Indicador
Dependente Estrutura de capital Grau de alavancagem financeira
Independente Ativo fixo Imobilizacdo do capital proprio
Independente Investimentos em so_ciedades Rfalag_éo dos investimento_s clagsifipa@os no ativo
controladas e ou coligadas ndo circulante com o patriménio liquido
Independente Folga financeira Indicadores de liquidez
Independente Resultado Margem EBITDA
Independente Porte da operadora Quantidade de vidas da operadora

Quadro 8 — Variaveis da analise de regressdo
Fonte: Elaborado pelo autor.

Variaveis Independentes | Hipotese Desdobramento da hipdtese
. . As operadoras aumentam o capital social por meio de bens tangiveis
Aumento do Ativo Fixo His peradoras g P P 9
do ativo imobilizado.
Aumento dos Investimentos As operadoras aumentam investimentos de recursos em outras
em sociedades controladas e Hiz entidades como forma de financiamento, por meio da apropriacdo do
ou coligadas resultado de equivaléncia patrimonial.
Aumento da Folga H As operadoras aumentam reservas financeiras por meio de capital de
financeira L3 | terceiros.
As operadoras aumentam o resultado tomando este como a principal
Aumento do Resultado Hia perad : P P
fonte de financiamento.
Operadoras de grande porte sdo mais alavancadas que operadoras de
Porte da operadora His P g P aue op

médio e pequeno porte.
Quadro 9 — Desdobramando da hipotese especificamente para cada variavel independente
Fonte: Elaborado pelo autor.

O indicador do grau de alavancagem financeira utilizado para mensurar a variavel
dependente da estrutura de capital indica qual é o nivel de alavancagem da entidade analisada,
ou seja, quanto de capital de terceiros contribui para o financiamento das atividades. Quanto
maior o resultado desse indicador, maior sera a utlizacao de capital de terceiros. Relativamente
ao indicador da imobilizacdo do capital proprio, ele representa quanto dos recursos do
patrimdnio liquido estdo compremetidos com investimentos em ativos fixos. Nesse sentido,
destaca-se que as operadoras podem construir um estrutura fixa expressiva e utiliza-la como
forma de garantia para a liquidacéo das provis@es técnicas, como por exemplo: (i) constitui¢éo
de rede propria de atendimento; (ii) aquisicdo de equipamentos medico-hospitalares, entre

outros bens tangiveis de natureza permanente.

Os investimentos em sociedades coligadas e ou controladas podem representar uma
alternativa para as operadoras obterem recursos que fortalecam a posicdo patrimonial e,
consequentemente, contribuiam para a aderéncia da operadora as normas da agéncia reguladora.

Por meio desse indicador, realiza-se a mensuracdo do compremetimento dos recursos do
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patriménio liquido com os investimentos em sociedades coligadas e ou controladas . Nessa
perspectiva, esclarece-se que as operadoras podem incorrer nesse tipo de investimento para
fortalecer seu patrimdnio por meio de resultados superavitarios apropriados pela equivaléncia

patrimonial.

Quanto a variavel da folga financeira, é importante esclarecer que se trata de um
conceito amplo que engloba ndo somente a capacidade da entidade de converter ativos em
recursos financeiros, mas também abrange a geracdo de recursos necessarios para a
continuidade do negécio (Campos & Nakamura, 2013). Sendo assim, os indicadores de liquidez
fornecem uma ideia da capacidade de pagamento e, consequentemente, apresentam a
disponibilidade de recursos para pagamento das dividas de curto prazo, quando se consideram
os indicadores de liquidez imediata e corrente; e pagamento das dividas de longo prazo, quando
se considera o indicador de liquidez geral.

Diversas pesquisas ja discutiram essas ideias em suas analises, entre as quais estdo as
pesquisas de Goldszmidt (2010), que utilizou a folga organizacional (conceito mais amplo que
folga financeira), e a pesquisa de Campos e Nakamura (2013), que também utilizou o conceito

de folga financeira e considerou o indicador da liquidez seca para a mensuracao do indicador.

A variavel da margem EBTIDA indica quanto das receitas liquidas de contraprestagdes
representa o resultado operacional da operadora (resultado livre de depreciacdo e amortizacao,
juros e tributos). Dessa forma, a variavel da margem EBTIDA significa uma medida de como
a operadora constroi recursos no seu patriménio liquido provenientes de sua atividade fim,

demonstrando, assim, quao eficiente ela é na geracdo de resultado e ou no seu desempenho.

Por fim, a variavel do porte da operadora oferece uma ideia do tamanho da operadora,
pois certamente esse tamanho pode influenciar as analises, ja que entidades de pequeno porte
ndo devem ser analisadas diretamente, tampouco comparadas com as demais operadoras que
atuam no segmento da salde suplementar com porte diferente. Isso porque, em uma analise
com esse direcionamento, certamente haveria maior risco de vieses e interpretacdes erréneas
nas analises. Assim, a utilizacdo da variavel tamanho contribui para a reducdo de vieses e

interpretacdes errbneas nas analises.

Quanto as formulas utilizadas para a mensuracdo das varidveis dependente e
independentes, o Quadro 10 apresenta o detalhamento do calculo necessario para a obtencédo de

cada indicador.
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Indicador

Férmula

Descricéo

Aumento do Grau de
alavancagem financeira (GAF)

Return on Equity (ROE)
Return on Assets (ROA)

Para resultados superiores a 1,
maior sera a alavancagem
financeira da organizacéo e
também maior serd a utilizacdo
de capital de terceiros.

Aumento da Imobilizacéo do
capital proprio (Almaob)

Ativo Imobilizado (Almob)
Patronio Liquido (PL)

Quanto menor o indicador,
menor sera o volume de
comprometimento dos recursos
préprios com o Ativo Fixo da
organizacao.

Aumento dos Investimentos em
sociedades controladas e ou
coligadas

(Alnvest)

Ativo Investimentos (Alnvest)
Patronio Liquido (PL)

Quanto menor o indicador,
menor serd o volume de
comprometimento dos recursos
préprios com os investimentos de
longo prazo da organizagéo.

Aumento da Folga financeira
compreendendo os indicadores
de liquidez imediata (L),
liquidez corrente (LC) e liquidez
geral (LG)

_ Ativo Disponivel (AD)
" Passivo Circulante (PC)

Ativo Circulante (AC)

LC =
Passivo Circulante (PC)
Ativo Circulante (AC) +
Ativo Realizavel a longo
G = prazo (ARLP)

Passivo Circulante (PC) +
Exigivel a longo prazo(ELP)

Para resultados superiores a 1,
maior sera a liquidez da
organizacao e existird o valor
correspondente ao indice para
quitagdo de R$ 1,00 de divida.

Aumento do Resultado Margem
EBTIDA (ME)

Earnings before Interest,
Taxes, Depreciation and
Amortization (EBITDA)

Receita Liquida (RL)

Indica quanto da receita liquida
produzida em um periodo por
uma organizagdo resultou em
desempenho operacional, antes
dos juros, tributos, depreciacéao e
amortizagdo.

Porte da operadora
(DUMPORT)

Grande: Maior que 100.000
beneficiarios (DUMPORTO)

Média: Maior que 50.000 e menor que
100.000 beneficiarios (DUMPORT?2)

Pequena: Menor que 50.000
beneficiarios (DUMPORT1)

Quantidade de vidas maior que
100.000 beneficiérios considera-
se operadoras de grande porte.
Quantidade de vidas maior que
50.000 beneficiarios e menor que
100.000 beneficiarios considera-
se operadoras de médio porte.
Quantidade de vidas menor que
50.000 beneficiarios considera-se
operadoras de pequeno porte.

Quadro 10 — Indicadores

Fonte: Elaborado pelo autor com base em: Jiambalvo, J. (2009). Contabilidade Gerencial. Rio de Janeiro: Editora
LTC; AGENCIA NACIONAL DE SAUDE SUPLEMENTAR (ANS). 2016. <www.ans.gov.br>. Recuperado em

03 fev., 2017.
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4.3 Populacgéo

A pesquisa considerou a totalidade das operadoras de Planos de Assisténcia a Saude que
atuam no cenério brasileiro e que s&o, consequentemente, reguladas pela Agéncia Nacional de
Salude (ANS). Obviamente, para executar 0 modelo de analise, foi necessario utilizar filtros

para reduzir possiveis vieses nas analises. Tais filtros sdo descritos nas se¢fes subsequentes.

4.4 Amostra

Quanto a amostra, destaca-se que as informacbes das operadoras sdo amplamente
divulgadas pela ANS em seu sitio eletrénico. E importante lembrar que a selecdo da amostra
considerou, necessariamente, as operadoras que se mantiveram ativas e solventes no periodo
analisado. Também devem ser lembradas as intervencfes da ANS por meio de direcdo fiscal
nesse periodo, ou seja, foram excetuadas da amostra as operadoras que encerraram suas
operacOes e também aquelas que passaram por direcdo fiscal, pois essas condi¢des podem
contribuir para a ocorréncia de vieses na analise de regressao. Portanto esse filtro contribui para

a seguranca da analise e da interpretacdo dos resultados.

A analise dos dados secundarios considerou 739 operadoras com dados de 2007 até
2016, compreendendo um intervalo de 10 anos. Para selecionar essas 739 operadoras, foram
utilizados os seguintes filtros: (i) operadoras em que ndo foi possivel apurar o balango
patrimonial por meio das informacdes disponibilizadas no sitio eletronico da ANS; (ii)
operadoras com receita de contraprestacdes liquidas inferior a R$ 100.000,00 (cem mil reais)
no ano calendario; (iii) operadoras em que ocorreu erro no calculo dos indicadores devido a
informagdes insuficientes para célculo; e (iv) operadoras que ndo apresentaram informacdes em
um dos anos do periodo analisado, ou seja, ndo estiveram ativas ao longo desses 10 anos. Essas

operadoras foram excluidas da amostragem e escopo de anélise.
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As Tabelas 1 e 2 na sequéncia apresentam a estatistica descritiva dos dados da amostra

no periodo de 2007 a 2016, compreendendo um periodo de 10 anos.

Tabela 1

Estatistica descritiva dos dados da pesquisa de 2007 até 2011

Ano Variavel Média Moda Mediana Variancia Desvio Padrao
GAF 4,86 - 2,55 158,49 12,59
A.Imob. 1,07 - 0,40 12,67 3,56
A.Invest. 0,25 - 0,03 3,21 1,79
2007 LI 0,83 - 0,25 12,84 3,58
LC 6,57 - 1,43 14.017,76 118,40
LG 1,59 - 1,06 10,41 3,23
ME 0,06 - 0,01 3,54 1,88
GAF 1,88 - 2,65 2.246,96 47,40
A.Imob. 0,57 - 0,46 42,38 6,51
A.Invest. 0,17 - 0,03 0,47 0,68
2008 LI 0,67 - 0,16 8,54 2,92
LC 2,43 - 1,42 53,75 7,33
LG 1,47 - 0,96 6,87 2,62
ME - 0,13 - - 0,03 0,93 0,96
GAF 18,66 - 2,74 119.393,93 345,53
A.Imob. 0,00 - - 0,00 0,00
A.Invest. 0,64 - 0,03 192,93 13,89
2009 LI 0,14 - 0,07 0,05 0,22
LC 2,16 - 1,41 32,20 5,67
LG 1,60 - 1,14 3,26 1,81
ME - 0,18 - - 0,06 1,22 1,10
GAF 3,27 - 2,40 83,70 9,15
A.Imob. 0,66 - 0,39 3,76 1,94
A.Invest. 0,13 - 0,02 0,50 0,71
2010 LI 0,17 - 0,07 0,09 0,31
LC 2,29 - 1,53 12,88 3,59
LG 1,74 - 1,17 4,99 2,23
ME - 0,22 - - 0,06 1,31 1,14
GAF 3,54 - 2,43 1.453,98 38,13
A.Imob. 0,77 - 0,36 102,50 10,12
A.Invest. 0,11 - 0,03 58,94 7,68
2011 LI 0,14 - 0,05 0,10 0,32
LC 2,20 - 1,49 14,16 3,76
LG 1,68 - 1,21 4,21 2,05
ME - 0,23 - - 0,09 1,48 1,21

Fonte: Elaborada pelo autor com dados da pesquisa.
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Vale comentar os resultados da estatistica descritiva, aqueles mais significativos e que
representam outliers. Dentre eles, inicialmente apresenta-se a variancia e desvio padrdo em
2007 para a variavel LC. O resultado de 3.218,58 de varancia é consequéncia do caso de uma
operadora que apresenta saldo de aplicacfes financeiras ndao vinculadas muito expressivo e
maior em relacdo aos passivos de curto prazo. Nesse caso, o saldo de aplicacGes equivale a R$
250 milhGes enquanto os passivos de curto prazo equivalem a R$ 19 milhdes, portanto,
implicando em um indice expressivo e por consequéncia em uma distancia em relacéo as demais
operadoras na base de dados. Essa operadora é a 342611-ECONOMUS INSTITUTO DE
SEGURIDADE SOCIAL.

No ano de 2008, em que foi observado a variancia e desvio significativo para a variavel
GAF, deve-se aos casos das seguintes operadoras com seus respectivos resultados no céculo
do indice: (i) 314251-CAIXA ASSISTENCIAL UNIVERSITARIA DO RIO GRANDE DO
SUL (Resultado: -223,72); (ii) 392804-CENTRO CLINICO GAUCHO LTDA (Resultado: -
306,59); (iii) 394271-ASSOCIACAO DOS FUNCIONARIOS PUBLICOS DO ESPIRITO
SANTO (Resultado: 111,14); (iv) 412759-TERRAMAR ADMINISTRADORA DE PLANO
DE SAUDE (Resultado: -1.206,00). Para as duas primeiras e a Ultima operadoras mencionadas,
existe passivo a descoberto no ano de 2008, para a terceira, ha resultado deficitario ou prejuizo.
Quanto a siutuacdo de passivo a descoberto esclarece-se que é a situacdo em o patriménio

liquido apresenta saldo devedor e ou negativo.

Quanto ao ano de 2009, em que também foi observado a variancia e desvio significativo
para a variavel GAF, deve-se aos casos das seguintes operadoras com seus respectivos
resultados no caculo do indice: (i) 328073-UNIMED DE VOTUPORANGA -
COOPERATIVA DE TRABALHO MEDICO (Resultado: 9.343,08); (ii) 344150-UNIMED
DE SERTAOZINHO - COOPERATIVA DE TRABALHO MEDICO (Resultado: 107,79); (iii)
349755-SMEDSJ - SERVICOS MEDICOS SAO JOSE LTDA (Resultado: 580,34); (iv)
412759-TERRAMAR ADMINISTRADORA DE PLANO DE SAUDE (Resultado: 800,69).
Ocorreu apuracao de déficit ou prejuizo para todas essas operadoras no ano de 2009 e, portanto,

justificando os resultados da estatitica descritiva.

Ja 0 ano de 2011, em que também foi observado a varidncia e desvio significativo para
a variavel GAF, deve-se aos casos das seguintes operadoras com seus respectivos resultados
no céculo do indice: (i) 309401-HOSPITAL NOSSA SENHORA DAS GRACAS LTDA.
(Resultado: 160,67); (i) 343315-UNIMED MONTE CARMELO COOPERATIVA DE
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TRABALHO MEDICO (Resultado: 135,21); (iii) 363286-UNIMED DE TAUBATE
COOPERATIVA DE TRABALHO MEDICO (Resultado: -510,21); (iv) 392391-HOSPITAL
MARECHAL CANDIDO RONDON LTDA (Resultado: -252,88); (v) 392804-CENTRO
CLINICO GAUCHO LTDA (Resultado: 814,37). Todas essas operadoras apresentaram déficit
ou prejuizo e cabendo destaque para a quarta operadora que além do resultado negativo também
apresentou passivo a descoberto.

Para o ano de 2012 as operadoras: (i) 309192-SAMED - SERVICOS DE
ASSISTENCIA MEDICA, ODONTOLOGICA (Resultado: 139,59); e (ii) 385255-UNIHOSP
SAUDE S.A. (Resultado: -2273,11); também foi observado a variancia e desvio significativo
para a variavel GAF. Essas operadoras apresentaram em 2012 resultado deficitario ou prejuizo

e a Ultima também apresntou passivo a descoberto.

Em 2013 os outliers também sdo devidos a resultado deficiatio ou prejuizo que
influenciaram a varidvel GAF implicando em indices expressivos em relacdo as demais
operadoras da base de dados. Assim, as operadoras que justificam o resultado da variancia e
desvio padrdo da variavel GAF sdo: (i) 303976-UNIMED DE BELEM COOPERATIVA DE
TRABALHO MEDICO (Resultado: 319,96); (ii) 309192-SAMED - SERVICOS DE
ASSISTENCIA MEDICA, ODONTOLOGICA (Resultado: 957,17); (iii) 313971-
FEDERACAO DAS SOCIEDADES COOPERATIVAS DE TRABALHO MEDICO
(Resultado: 196,25); (iv) 326356-SERVMED SAUDE LTDA (Resultado: 4.325,92); (v)
351563-BELO DENTE ODONTOLOGIA LTDA. (Resultado: 816,26); (vi) 363774-UNIMED
TERESOPOLIS COOPERATIVA DE TRABALHO (Resultado: 211,13). A operadora

SERVMED ainda apresentou passivo a descoberto.

Por fim, para 0 ano de 2015 em que também foi observado a variancia e desvio
significativo para a variavel GAF, deve-se aos casos das seguintes operadoras com seus
respectivos resultados no céculo do indice: (i) 310042-UNIODONTO DE SAO PAULO
COOPERATIVA ODONTOLOGICA (Resultado: 149,26); (ii) 310107-UNIODONTO DE
SALVADOR - COOPERATIVA DE TRABALHO (Resultado: 137,16); (iii) 333221-
AMHPLA COOPERATIVA DE ASSISTENCIA MEDICA (Resultado: 1.958,48); (iv)
351091-FREE LIFE OPERADORA DE PLANOS DE SAUDE LTDA (Resultado: -214,66).
Essas operadoras apresentaram em 2015 resultado deficitario ou prejuizo e a ultima também

apresentou passivo a descoberto.
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Tabela 2
Estatistica descritiva dos dados da pesquisa de 2012 a 2016
Ano Variavel Média Moda Mediana Variancia Desvio Padréo
GAF 0,24 - 2,52 7.066,10 84,06
A.Imob. 0,47 - 0,35 24,98 5,00
A.Invest. 0,17 - 0,03 0,73 0,85
2012 LI 0,12 - 0,05 0,05 0,22
LC 2,17 - 1,44 14,32 3,78
LG 1,68 - 1,20 4,31 2,08
ME - 019 - - 0,07 1,10 1,05
GAF 12,82 2,35 2,67 27.641,50 166,26
A.Imob. 1,74 - 0,38 352,26 18,77
A.Invest. 0,25 - 0,04 1,93 1,39
2013 LI 0,14 0,39 0,05 0,09 0,30
LC 1,93 4,73 1,34 7,32 2,70
LG 1,56 1,68 1,15 2,64 1,63
ME 0,04 1,57 0,04 0,07 0,26
GAF 3,46 - 2,63 89,15 9,44
A.Imob. 0,74 - 0,32 25,18 5,02
A.Invest. 0,19 - 0,04 2,11 1,45
2014 LI 0,12 - 0,05 0,08 0,28
LC 1,95 - 1,39 7,57 2,75
LG 1,62 - 1,20 3,11 1,76
ME 0,07 - 0,05 0,05 0,22
GAF 5,60 - 2,52 5.317,17 72,92
A.Imob. 1,05 - 0,32 145,07 12,04
A.Invest. 0,08 - 0,04 2,41 1,55
2015 LI 0,11 - 0,04 0,10 0,31
LC 1,92 - 1,43 5,84 2,42
LG 1,63 - 1,25 2,68 1,64
ME 0,08 - 0,05 0,51 0,71
GAF 2,40 - 2,36 287,15 16,95
A.Imob. 0,39 - 0,28 29,10 5,39
A.Invest. 0,15 - 0,04 0,48 0,70
2016 LI 0,10 - 0,03 0,06 0,24
LC 1,98 - 1,46 6,95 2,64
LG 1,72 - 1,25 6,32 2,51
ME 0,06 - 0,04 0,21 0,46

Fonte: Elaborada pelo autor com dados da pesquisa.
Lembra-se que a etapa inicial da andlise da pesquisa consistiu na apuracdo dos
balangos patrimoniais das operadoras com base nas informagdes divulgadas pela ANS de 2007

a 2016 (informac0es divulgadas por meio da entrega dos demonstrativos de informacGes de
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operadoras de planos de saude [DIOPS]) e constituiu-se também da apuracdo das
demonstracdes de resultado. Conforme destacado na secdo anterior, essas informacdes séo
necessarias para mensuracdo dos indicadores e, consequentemente, sd0 necessairas para a
mensuracdo das varidveis dependente e independentes. A partir da apuracdo dos
demonstrativos, foram aplicados os filtros necessarios para a reducdo de outliers e vieses na
execucdo das anélises. Em seguida foi calculada a estatistica descritiva dos dados dessa amostra
que compreende informacdes de 739 operadoras. Conforme se verificou, as Tabelas 1 e 2

apresentadas demonstram a estatistica descritiva no periodo proposto.

Contudo houve a necessidade de padronizacdo dos dados e por isso foi necessaria a
construcdo de um novo modelo de andlise, capaz de avaliar de forma segura e confiavel a
existéncia de relacOes entre as varidveis. Dessa forma, para a construgdo do modelo de anélise
de regressao, que foi o efetivamente utilizado para a analise e compreensao dos dados, destaca-
se que houve a validacdo deles por meio dos seguintes testes: (i) Teste de Tukey; (ii)

Kolmogorov-Smirnov; e (iii) Durbin-Watson.

Durante a execucdo do processamento do modelo, considerou-se para validacdo da
padronizacdo somente aqueles dados entre o intervalo de -2 (menos dois) até 2 (dois). O periodo
de anélise do modelo foi adequado em decorréncia da padroniza¢do dos dados e, assim, a
analise passou a compreender o periodo de 2007 até 2012, sendo excetuado o de 2013 a 2016.
Quando foi considerado todo o periodo (2007 a 2016), havia uma quantidade significativa de

outliers e possibilidades de vieses nas analises.

O novo modelo de andlise exigiu um ajuste na base de dados, com a retirada dos termos
relativos a dados de operadoras que apresentaram dados negativos para as variaveis GAF e
Almob. Os resultados desses indicadores e ou variaveis referem-se as seguintes situacoes: (i)
déficit e ou prejuizo; e (ii) passivo a descoberto, respectivamente. Assim, esclarece-se que a
manutencdo desses dados contribui para a apresentacéo de outliers, justificando os ajustes na
base de dados para anélise. Havia anteriormente na base de dados 7.390 casos relativos a 739
operadoras por ano. Apos a padronizacao, foram consideradas para execucdo do modelo 874
casos no periodo anterior ao evento, de 2007 até 2009 e 1.320 casos no periodo ap0s o evento,
de 2010 até 2012. Destaca-se ainda que a variavel DUMPORT e o periodo antes e apds o evento

(DUMPERIODO) foram considerados como dummies para a execugio da analise.
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Outra questdo relativa ao novo modelo de analise é que houve evidéncias na relagao dos
casos para a construgdo de analises por meio de modelos de relacdo cubica. Entretanto o modelo
cubico apresenta forte multicolinearidade, o que compromete sua robustez, bem como sua
adocdo (De-Carvalho & Dias, 2016). Portanto 0 modelo quadratico mostrou-se adequado para
a presente pesquisa, ratificando, assim, as premissas de analise evidenciadas por De-Carvalho
e Dias (2016). Com relacao a analise de regressdo antes do evento no ano de 2009, a Tabela 3
e o Grafico 1 na sequéncia apresentam as informacdes da relacdo da variavel dependente GAF,

considerando 874 casos da amostra.

Tabela 3
Resultados da analise de regressdo antes do evento de 2009
Coeficientes ndo | Coeficientes Colinearidade Estatistica
padronizados padronizados .
Modelo t Sig. Fator de TTiach
B | Erro padréo Beta Tolerancia ator de jnracdo
de Variancia
ATIMOB | 1,842 0,042 0,563 | 43,589 0,000 0,727 1,376
AINVEST | 2,548 0,230 0,275| 11,065 0,000 0,196 5,107
AINVEST?|-0,211 0,091 -0,0563| -2,312 0,021 0,230 4,342
LG -0,559 0,086 -0,193| -6,476 0,000 0,137 7,308
ME 0,368 0,083 0,050 4,450 0,000 0,951 1,051
LC 1,730 0,089 0,914 | 19,437 0,000 0,055 18,216
LC? -0,232 0,016 -0,427| -14,726 0,000 0,145 6,911

a. DUMPERIODO =0 b. Variavel Dependente: GAF  c. Regressao linear a partir da origem
Fonte: Elaborada pelo autor.

Varidvel Dependente: GAF

DUMPERIODO: 0

G0 M

407 B

Frequéncia

20

25 00 25 50

Gréfico 1 — Histograma da andlise e padronizacao dos residuos antes do evento de 2009
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Com relacédo a analise de regressdo apos o evento, no ano de 2009, a Tabela 4 e o Gréfico
2, na sequéncia, apresentam as informacfes da relacdo da varidavel dependente GAF,

considerando 1.320 casos da amostra.

Tabela 4
Resultados da analise de regressdo apos o evento de 2009
Coeficientes ndo Coeficientes Colinearidade
padronizados padronizados Estatistica
Modelo t Sig. Fator de
B Erro Padréo Beta Tolerancia | inflacéo de
variancia
ATIMOB 1,882 0,046 0,521 41,228 | 0,000 0,584 1,713
AINVEST 2,792 0,213 0,317 13,102 | 0,000 0,160 6,260
AINVEST? -0,423 0,097 -0,097 -4,380 | 0,000 0,189 5,286
LG 0,472 0,116 0,238 4,065| 0,000 0,027 36,855
LG? -0,074 0,015 -0,183 -5,085| 0,000 0,072 13,908
ME -0,423 0,082 -0,076 -5,137 | 0,000 0,423 2,362
ME? -0,212 0,032 -0,097 -6,581 | 0,000 0,430 2,328
DUMPORT? 0,187 0,111 0,047 1,679 | 0,093 0,120 8,355
DUMPORT? 0,290 0,140 0,028 2,072 | 0,038 0,522 1,917
LC 0,548 0,090 0,369 6,085 | 0,000 0,025 39,369
LC? -0,052 0,011 -0,174 -4,724 | 0,000 0,068 14,621

a. DUMPERIODO =1 h. Variavel Dependente: GAF  c. Regressao linear a partir da origem
Fonte: Elaborada pelo autor.

Varidvel Dependente: GAF
DUMPERIODO: 1

100
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Graéfico 2 — Histograma da analise e padronizacdo dos residuos apés o evento de 2009
Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir do processamento do modelo, apurou-se uma relagdo quadréatica na relacdo da
variavel dependente com as seguintes variaveis: (i) Alnvest e LC antes do evento do ano de
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2009; e (i) Alnvest, LG, ME, DUMPORT (relativas ao porte da operadora e considerando
como variavel dummy), e LC ap6s o evento do ano de 2009. Nesse sentido, destaca-se que
ocorreram, para algumas variaveis, relacdes lineares antes do evento, no ano de 2009, e relacGes
quadraticas ap6s o evento, no ano de 2009. Essas relacdes estdo descritas no Quadro 11 e, por
representarem uma mudanca e ou alteracdo das evidéncias de analise antes e apds o evento no
ano de 2009, sdo destacadas nesse Quadro e compreendidas como as relagdes mais

significativas no contexto desta anélise.

Relacdes antes do Relagdes apds o
Variaveis evento evento Desdobramento da Hipotese
(DUMPERIODOO0) (DUMPERIODO1)

As operadoras aumentam o capital social por

Almob Linear Positiva Linear Positiva . P S .
meio de bens tangiveis do ativo imobilizado.
As operadoras aumentam investimentos de
Alnvest Quadratica Negativa Quadratica Negativa FECUrSos em outras entl_dades como fo[ma de
financiamento, por meio da apropriacéo do
resultado de equivaléncia patrimonial.
LG Linear Negativa Quadratica Negativa . .
— - — - As operadoras aumentam reservas financeiras
LC Quadratica Negativa Quadratica Negativa . . .
— - ——— — por meio de capital de terceiros.
LI N&o ha relacdo N4o ha relagdo

As operadoras aumentam o resultado

ME Linear Positiva Quadratica Negativa | tomando este como a principal fonte de
financiamento.

Operadoras de grande porte sdo mais
DUMPORT Né&o ha relacéo Quadratica Positiva | alavancadas que operadoras de médio e
pequeno porte.

Quadro 11 - Tipos de relagdes na analise de regressao antes e apds o evento, no ano de 2009
Fonte: Elaborado pelo autor.

As informacBes comparativas do quadro 11 permitem observar que houve alteracdo de
intensidade e sentido antes e ap0s o evento para as variaveis LG, ME e DUMPORT, e assim
confirmando a hipétese Hi apresentada ao final da secdo do referencial tedrico. Para as demais
variaveis ndo ocorreu alteracdo de intensidade (linear ou quadréatica) e ndo ocorreu alteracéo de
sentido (positiva ou negativa). As mudancas percebidas antes e apds o evento nas rela¢fes sao
detalhadas no texto desta secdo tanto as relacdes com mudancas de intensidade e sentido e
tambem as relagdes em que ndo ocorreu mudanga. Embora tenha sido mantido a intesidade e
sentido da relacdo nessas relagcdes ainda ha evidéncia do modelo de regressdo que também

fornece contribuicdes para a interpretacéo dos resultados e analises da pesquisa.

Em seguida, abordando inicialmente a varidvel Almob, em que ha relacdo linear antes
e apds o evento, verifica-se que a interpretacdo relacionada a essa anédlise é de quanto mais
alavancada é a operadora, maior também sera 0 comprometimento dos recursos do patrimonio

liqguido com a imobilizacdo de bens tangiveis no ativo imobilizado. Nesse sentido, a hipotese
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relacionada a variavel afirma que as operadoras aumentam o seu capital social e,
consequentemente, aumentam também o seu patriminio liquido por meio de bens tangiveis do

ativo imobilizado.

Em contraponto, o modelo de regressdo evidenciou que, com o aumento do capital de
terceiros, o ativo imobilizado também aumentou sua representatividade no patriménio liquido.
Disso se infere que as operadoras néo realizaram aportes de capital social ou aumentaram sua
estrutura fixa para cumprir obrigacGes regulatdrias de constituicdo da margem de solvéncia e
ou destinaram rescursos para investimentos em rede prépria. Os investimentos em rede propria

podem ocorrer com a construcdo e ou aquisicdo de hospitais, clinicas e ou ambulatorios.

Destaca-se ainda que investimentos dessa natureza podem contribuir para o
aprimoramento da gestdo do custo assistencial e também para o melhor gerenciamento dos
programas de promoc¢do da salde e prevencdo de doencas (Koyama, 2006; Rest,
Trautsamwieser & Hirsch, 2012). Por fim, as evidéncias do modelo indicam que, para essa
variavel, ha tendéncia para utilizacdo de capital de terceiros pelas operadoras em relacdo aos
investimentos de recursos em bens tangiveis do ativo fixo e também que ndo houve influéncia

significativa do evento no ano de 2009.

Quanto a variavel Alnvest, a relacdo apurada por meido do modelo de regressdo foi uma
relacdo quadrética antes e ap0s 0 evento. Essa variavel buscou explicar a situacdo de destinacdo
de recursos pelas operadoras para investimentos em sociedades coligadas e ou controladas em
gue ocorre a apropriacao de resultado por equivaléncia patrimonial, considerando também o
compromentimento dos recursos do patrimonio liquido com esses investimentos. Assim, as
interpretagdes das evidéncias do modelo s&o de que quanto maior o nivel de endividamento,
maior sera o volume de investimentos até determinado ponto a partir do qual ocorre a reducéao

até o final do periodo analisado. Essa situacdo se mostra antes e apos o0 evento no ano de 20009.

Diante disso, pode-se deduzir que, no periodo préximo ao evento, ocorreram 0s niveis
mais baixos da relacdo entre os investimentos e o nivel de endividamento, certamente ocorrendo
influéncia das implicagc6es regulatorias naquele ano decorrentes da vigéncia das normas que
modificaram: (i) as formas de apropriacdo de resultado; (ii) as formas de reconhecimento de
dividas assistenciais; e (iii) a necessidade de constituicdo de margem de solvéncia. Assim, as
evidéncias do modelo permitem inferir que o volume de investimentos em relacdo ao

patrimonio liquido ndo é expressivo, mas a interpretacdo da relacdo ao longo do periodo
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analisado aponta para uma tendéncia de aumento do capital proprio e também do capital de

terceiros.

A variével da folga financeira foi mensurada por meio de trés indicadores que foram
LG, LC e LI e buscou compreender a destinacdo do capital de terceiros para a constituicdo de
garantias financerias e ou reservas e aplicacfes financeiras. Incialmente, para a LI, que
considera somente as disponibilidades na apuracdo do indice, destaca-se que ndo houve relagéo
apurada pelo modelo de regressdo. Quanto a LG, houve relacdo linear negativa antes do evento,
0 que significa que quanto maior o nivel de endividamento, maior serd o nivel dos recursos
disponiveis no curto prazo. Ja apos o evento, houve relacdo quadratica negativa. Essa relacdo
aponta para uma situacdo de melhoria de liquidez e solvéncia até determinado ponto, que
diminui até o final do periodo analisado, certamente devido aos efeitos do evento no ano de
2009.

Para a LC também ha evidéncia de influéncias do evento do ano de 2009, pois foi
observado que os menores niveis de relacdo ocorreram no periodo préximo ao evento. Essa
observacao € percebida por meio da relacdo quadratica negativa antes e ap0s 0 evento para essa
variavel. Dessa forma, é possivel inferir que as operadoras ndo consituem reservas financeiras
por meio de capital de terceiros, havendo, portanto, evidéncias de tendéncia a utizacdo de
capital proprio para essa constituicdo e também para o cumprimento das obrigagdes regulatorias

de constituicdo de garantias financeiras.

Por sua vez, a variavel da ME apresentou relacdo linear positiva antes do evento e
relacdo quadréatica negativa ap0s o evento. Essa variavel buscou esclarecer quanto do resultado
operacional da operadora contribuiu para o desempenho ao longo do periodo analisado e,
conforme as evidéncias observadas no modelo de andlise, a relacéo indica que quanto maior o
nivel do endividamento, maior também sera o volume do resultado operacional em relagdo a
receita liquida. Essa condicdo aponta para uma tendéncia a utilizacdo de capital proprio,
confirmando também que, considerando o resultado operacional, trata-se de uma das principais
fontes de financimento para as operadoras. As relacdes observadas (linear antes do evento e
guadratica apds o evento) também indicam que houve influéncias proximo ao ano de 20009,
principalmente no periodo pds-evento, devido a relacdo quadratica negativa.

Quanto a variavel DUMPORT, foi observado apds o evento uma relacdo quadratica

positiva em forma de “U”. Essa observagéo significa que, devido aos efeitos do evento no ano
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de 2009, as operadoras de pequeno e médio porte reduziram seu nivel de endividamento até
certo ponto, mas que, ao longo do periodo analisado, esse nivel voltou a subir, possivelmente

apos periodo de estabilizacao das operagdes implicadas pelo regulagéo.

Diante disso, é possivel inferir que as operadoras de grande porte sdo mais alavancadas
do que operadoras de médio e pequeno porte e também que essas grandes operadoras sdo mais
maduras e resistentes as variabilidades do ambiente e as implica¢cdes da agéncia reguladora.
Essa interpretacdo ratifica os resultados de Souza et al. (2016), que entenderam que as
operadoras de grande porte sdo mais eficientes em relacdo as demais do mercado de saude
suplementar. O modelo aponta que ha tendéncia para a utilizacdo de capital de terceiros pelas

operadoras quando se considera o porte.

Vistas essas evidéncias do modelo e as suas respectivas interpretacdes, apresenta-se no
Quadro 12, de forma resumida, as tendéncias e ou preferéncias por utilizacdo de fontes de

financiamento, considerando as particularidades de cada variavel em relagdo a varidvel GAF.

. o Inferéncia sobre as influéncias do evento no
Variaveis Preferéncia por fontes de recursos
ano de 2009
Almob Capital de Terceiros N&o houve influéncia observada

Alnvest N&o ha preferéncia observada na relacéo H4 influéncia
LG Capital Proprio Ha influéncia
LC Capital Proprio H4 influéncia
LI Capital Proprio H4 influéncia
ME Capital Proprio Ha influéncia
DUMPORT Capital de Terceiros Ha influéncia

Quadro 12 — Fontes de Capital das Operadoras e Influéncias do Evento
Fonte: Elaborado pelo autor.

5.1 Evidéncias do modelo de regresséo e as premissas tedricas sobre a estrutura de

capital

Na secdo do Referencial Tedrico que trata da estrutura de capital, foram apresentadas
cinco teorias relacionadas a area das finangas corporativas, que sdo: (i) custos de faléncias; (ii)
pecking order; (iii) M&M; (iv) trade-off; e (v) custos de agéncia. Cada teoria apresenta aspectos
especificos que contribuem para a compreensao das decisdes de financiamento e também para
a definicdo do perfil da estrutura, ou seja, por utilizacdo de capital proprio ou de capital de

terceiros.

As evidéncias do modelo de regresséo e suas respectivas interpretacdes inicialmente

indicam que as cinco variaveis do modelo ndo apontam para uma preferéncia clara das
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operadoras por fontes de recursos, mas que a operadora é afetada pelas implicacdes do ambiente
(mercado regulado) com os efeitos do evento no ano de 2009. Contudo, quando se comparam
essas evidéncias com a normatizacdo que trata da margem de solvéncia e a necessidade de
constituicdo de patriménio liquido, necessaria para a condicdo de aderéncia a norma, pode-se

inferir que a normatizacao inibe a deciséo de financiamento em favor do capital de terceiros.

Em outras palavras, verifica-se que as operadoras necessitam destinar recursos para a
manutencdo de patriménio liqguido minimo e que essa necessidade restringe a contratagdo de
fontes de financiamento de terceiros que sejam mais baratas. Uma das evidéncias do modelo
para essa interpretacdo sao as variaveis da folga financeira (LG, LC e LI), ME e DUMPORT.
As relacBes apontaram para uma tendéncia a utilizacéo de capital proprio para as duas primeiras
e uma tendéncia a utilizacdo de capital de terceiros para a varidvel DUMPORT. Entretanto esta
ultima, em que se observou uma relagdo quadratica positiva em forma de “U”, acontece somente

para as operadoras de pequeno porte (varidvel DUMPORT1).

De fato, as operadoras de grande e médio porte ndo foram afetadas com a mesma
intensidade pelo evento de 2009 (em relacdo as operadoras de pequeno porte), do que se pode
inferir que as operadoras de maior porte tomam suas decisdes de financiamento de recursos
considerando as obrigacGes regulatorias. Apos a aderéncia a norma e com saldo suficiente de
patrimonio liquido, podem fazer a opcdo pela fonte de financiamento mais barata para suas
operacdes. Assim, a opcdo inicial para financiamento das operagdes € o capital proprio, e, a
partir da suficiéncia de patriménio liquido, ocorre também um possivel aumento da
flexibilidade na decisdo quanto as fontes de financiamento. Portanto restam trés, das cinco

variaveis, com tendéncias a utilizacdo de capital proprio.

Por esse motivo as evidéncias do modelo de regressdao sobre as decisbes de
financiamento das operadoras séo explicadas e compreendidas com maior clareza por meio das
teorias da pecking order e custos de faléncia, ou seja, quando as operadoras priorizam em suas
decisbes a manutencdo de recursos proprios e recursos do patriménio liquido, para
posteriormente flexibilizar suas decisdes em favor de fontes de financiamentos mais baratas,
ocorre uma hierarquia nas opgdes por fontes de financiamento, o que se enquadra nos conceitos

da teoria da pecking order.

Com essa premissa nas decisdes de financiamento, observa-se também que as

operadoras, quando direcionam recursos para a manutancdo do patriménio liquido, também
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mitigam o risco relacionado a sua faléncia, pois, conforme destacado nas premissas teoricas da
teoria sobre custos de faléncia, quanto maior a utilizagéo de capital de terceiros, maior também
sera o risco relacionado a faléncia da operadora e também maior serd a possibilidade de
ocorréncia de custos adicionais atribuidos ao encerramento das atividades. Essa observagéo
sobre as evidéncias do modelo de regressdo e as premissas tedricas da teoria de custos de

faléncia sdo ratificadas quando analisada em relagdo & normatizagdo da agéncia.

Nesse contexto verifica-se que as normas sobre garantias financeiras (RN 209, 2009)
exigem das operadoras contrapartidas de recursos para liquidacdo de todas as dividas
assistenciais. E essas dividas sdo apresentadas na estrutura patrimonial da operadora no curto
prazo (passivo circulante), e quanto maior o endividamento com prestadores da rede
credenciada, maior também seré o risco associado a faléncia e a necessidade de garantias para

a futura liquidag&o das obrigagdes.

Teorias ImplicacBes no mercado regulado da salde suplementar conforme modelo

Foi observada a questdo do endividamento e o risco de faléncia em que a regulacéo do
mercado direciona as decisfes de financiamento para a reducdo desse risco e também dos
custos atribuidos ao encerramento das atividades.

Custos de
Faléncia

Foi observada a priorizacéo de utilizacdo de capital préprio para a manutengdo de recursos
do patriménio liquido, necessario para garantir a condi¢do de aderente a norma relacionada a
Pecking Order | margem de solvéncia. A partir da suficiéncia do patrimdnio liquido, operadoras de grande e
médio portes tendem a flexibilizar suas decisdes de financiamento, podendo considerar
fontes de recursos mais baratas.

N&o foram observadas nas relacées do modelo evidéncias de utilizacdo de capital de

M&M terceiros com foco na reducéo do custo de capital e consequente aumento da riqueza da
operadora.
Né&o foram observadas nas relac6es do modelo evidéncias de utilizacdo de fontes de

Trade off financiamento que busquem um balanceamento entre capital proprio e de terceiros com foco

em um mix 6timo de financiamentos e um custo de capital menos oneroso.

N&o foram observadas nas relac6es do modelo evidéncias de conflitos de interesses entre
socios, proprietérios e ou acionistas das operadoras com seus administradores que pudessem
refletir no perfil do endividamento das operadoras.

Custos de
Agéncia

Né&o foram observadas nas rela¢cdes do modelo evidéncias do histérico das emiss@es de aces
das operadoras influenciando a posic¢éo atual da estrutura de capital. Além disso, a referida
teoria requer um modelo de analise especifico para identificacdo de evidéncias que

Market Timing | colaborem para a identificacdo e compreenséao das influéncias do passado. Embora o modelo
tenha considerado um evento no ano de 2009 que afetou a estrutura de capital a amostragem
de operadoras é abrangente e nao houve selecdo somente daquelas operadoras que foram
constituidas com a forma de sociedade an6nima e comercializagdo a¢Bes na bolsa de valores.

Quadro 13 — Evidéncias do modelo de regresséo e teorias relacionadas a estrutura de capital
Fonte: Elaborado pelo autor.

Portanto pode-se inferir que o 6rgdo regulador contribui com sua regulacdo para a
manutencdo da solvéncia da operadora e para a manutencédo da capacidade de cumprimento de
compromissos financeiros, resultando, assim, em uma ordem prioritaria (hierarquia) na decisdo
de financiamento e também refletindo na gestdo sobre o risco associado a faléncia e

encerramento das atividades. Nesse sentido, e para demonstrar com transparéncia e ratificar
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essas interpretagcdes, apresenta-se no Quadro 13 as teorias sobre estrutura de capital e

respectivas observac6es encontradas com base no modelo de regresséo.

5.2 Evidéncias do modelo de regresséo e as premissas teoricas sobre os fatores
estratégicos da firma

As estratégias de financiamento compreendem as decisdes relacionadas a substituicéo
de capital préprio para financiamento das operacdes pelo capital mais barato de terceiros (Neto
& Lima, 2009). As estratégias focadas nas fontes de financiamento sdo capazes de contribuir
para a criacdo de valor e aumento da riqueza da entidade, e isso porque tal pratica reduz o custo
de capital e, consequentemente, contribui para o0 aumento do resultado (e ou desempenho) ao
final de um periodo. Torna-se evidente que os fatores estratégicos da firma podem ser
determinantes para uma posi¢do (e ou perfil) da estrutura de capital adequada as condi¢des do
ambiente do mercado regulado.

Em outras palavras, evidencia-se que as estratégias de financiamento podem superar as
adversidades do mercado regulado e, assim, fornecer o valor esperado ao final de um periodo.
Quanto as evidéncias do modelo de regressao analisadas no contexto da estratégia empresarial
e, principalmente, no contexto das estratégias de financiamento, confirma-se que ha influéncia
do evento no ano de 2009 nas atividades das operadoras e também héa tendéncia a utilizacdo de

capital proprio.

Complementa-se que as influéncias do evento no ano de 2009 afetaram a liquidez, os
investimentos em sociedades controladas e ou coligadas, a geracédo de resultado operacional e,
principalmente, as operadoras de pequeno porte. Por isso é necessario que todas elas formatem
suas estratégias empresariais focadas nas fontes de financiamento, tomando como fatores
determinantes para o sucesso da estratégia 0s componentes do patrimdnio que séo influenciados

pela normatizacédo e que sdo acompanhados pela agéncia.

Incialmente, para as estratégias de financiamento que afetam a liquidez das operadoras
e, consequentemente, a folga financeira, seus gestores devem atentar para as fontes de
financiamento que consomem recursos de curto prazo e que podem compromenter o volume
minimo exigido de garantias. Quanto aos investimentos em sociedades controladas e ou
coligadas, destaca-se que a aplicacdo de recursos em investimentos de longo prazo também
pode comprometer a liquidez por causa da exigibilidade de recursos necessarios ao
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cumprimento de compromissos no curto prazo. Isso quer dizer que quanto maior a exigibilidade
de recursos para cumprimento de compromissos financeiros, maior serd a necessidade de
liquidez para pagamento, e, nesse cenario, ha comprometimento de recursos no longo prazo.
Como consequéncia, pode haver uma trava operacional no fluxo de caixa devido a falta de

recursos.

Nesse sentido, a aplicagdo de recursos no longo prazo que ndo contribui para a geracao
de caixa e aumento da liquidez e também ndo contribui para o0 aumento do patriménio liquido
(por exemplo: quando hé apropriacéo de resultado negativo de equivaléncia patrimonial) pode
comprometer a aderéncia as normas. Verifica-se que investimentos dessa natureza necessitam
cooperar efetivamente para a posicdo patrimonial e somente assim podem ser considerados
investimentos viaveis. Portanto justifica-se a atengdo por parte dos gestores no momento de
formatacdo das estratégias de financiamento no quesito em que pode haver implicacdes na

aderéncia as normas e também implicacdes na liquidez e no custo de capital.

Conforme destacado nas analises e interpretacdes dos resultados do modelo de
regressao, o resultado operacional gerado pelas operadoras ao final de um periodo mostra-se
como uma das principais fontes de financiamento das suas atividades e concorre de forma
expressiva para a manutencdo do saldo minimo de patriménio liquido exigido pela agéncia
reguladora. O resultado operacional, além de ser uma medida de eficiéncia da firma, ainda pode

contribuir para a aderéncia as normas quando se trata da regulacdo da salde suplementar.

Por fim, o modelo de regressdo ainda demonstrou que as operadoras de pequeno porte
sdo afetadas com maior intensidade pela normatizacdo da agéncia, pois sdo menos alavancadas
em relacdo as de grande e medio porte. Aquelas de pequeno porte, para se manterem no mercado
regulado da saude suplementar, necessitam ser eficientes nas decisdes sobre fontes de
financiamentos, pois, quando a geracgdo de resultados fica comprometida, seja pelo aumento
desordenado da sinistralidade da despesa assistencial ou pelas praticas inadequadas de gestédo,
a normatizacao exige a mauntecdo de patriménio, o que torna necessario o aporte de capital

pelos seus sOcios, proprietarios e ou acionistas.

Dessa forma, confirma-se que operadoras necessitam manter saldo minimo suficiente
de patriménio liquido (necessario ao cumprimento do indicador da margem de solvéncia) e
necessitam ser eficientes, gerando resultado (e ou apresentando desempenho satisfatério na

perspectiva da criacdo de valor), ou necessitam de aportes de recursos de capital social para
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garantir a manutenc&o do saldo do patrimdnio liquido. Portanto as estratégias de financiamento,
para alcancar o valor esperado, devem contenplar o quesito performance ou desempenho e
também contar com a aptiddo de socios, proprietarios e ou acionistas para aportar recursos ao

negocio quando necessario.

Para resumir, 0 Quadro 13 apresenta 0s novos papeis estratégicos que operadoras de
planos de satde devem desempenhar para criar valor, em conformidade com Porter e Teisberg
(2007) e, consequentemente, fortalecer sua capacidade de competicédo e de crescimento do seu
patriménio. Além disso, 0 Quadro 13 também mostra as particularidades do modelo de

regressao e possiveis gaps que exigem crescimento e desenvolvimento das operadoras.

Premissas estratégicas para ImplicagBes no mercado regulado da satde suplementar conforme
criacdo de valor modelo

As decisOes de financiamento, bem como as estratégias em que estdo

inseridas, necessitam tomar como premissas uma rede credenciada com

Possibilitar a escolha bem prestadores parceiros de negdcios. Nesse cenario, 0s parceiros de

embasada por pacientes e médicos | negdcios podem oferecer resultados satisfatérios e ganhos para a

e 0 gerenciamento da salde dos operadora, prestadores e pacientes, podendo trazer beneficios na

pacientes. estrutura de capital com melhor gerenciamento do endividamento de
curto e longo prazos e, consequentemente, uma reducéo do custo de
capital.
Os prestadores de servicos da rede credenciada, uma vez considerados
Mensurar e recompensar 0s como parceiros de negécios, podem influenciar positivamente o perfil do
prestadores com base nos envidamento da operadora, pois 0s servicos podem ser realizados com
resultados. foco na resolutividade e ndo no maior custo para a operadora e maior

preco do servico faturado na pesrpectiva do prestador.

Com o aumento da resolutividade do atendimento para o paciente e de
sua satisfacdo, ocorre também a possibilidade de reducéo do volume de
atendimentos e, consequentemente, condi¢Bes favoraveis a reducéo do
custo e aumento do resultado. 1sso colabora com a manuten¢do do saldo
minimo de patrimdnio liquido da operadora, o que também reflete na
estrutura de capital.

A burocratizagdo dos processos operacionais das operadoras pode
comprometer a satisfacdo dos usuérios dos servicos e assim contribuir

Maximizar o valor dos servicos
de saude ao longo do prazo do
ciclo de atendimento.

Minimizar a necessidade de para 0 aumento de litigios em decorréncia de negativas de atendimento

transacOes administrativas e (por exemplo), o que pode, por consequéncia, refletir no perfil da

simplificar o faturamento. estrutura de capital, pois o litigio, caso seja avaliado como uma provavel
perda, devera ser reconhecido como uma divida de longo prazo da
operadora.

A competicdo baseada nos conjuntos de beneficios para os clientes e ou
pacientes que detém direito a utilizacéo de servigos custeados com
Competir em resultados de satde | recursos de planos de satide pode representar um diferencial competitivo
para os clientes. e garantir uma vantagem competitiva. Essa condi¢do oferece cenarios
favoraveis as decisbes de financiamento que contribuem para a posicéo
patrimonial adequada as adversidades do mercado regulado.

Quadro 14 — Papéis atribuidos as operadoras para a criacdo de valor e evidéncias do modelo
de regressdo

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Porter, M. E. & Teisherg, E. O. (2007). Repensando a saude. Porto
Alegre: Bookman.
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Portanto, de acordo com as evidéncias do modelo de regressdo e suas respectivas
interpretacdes nesta pesquisa, pode-se inferir que a regulacdo da ANS interfere na utilizagéo de
capital de terceiros na gestdo financeira, com reflexos no perfil da estrutura de capital das
operadoras. O Quadro 15 apresenta o relacionamento dos objetivos especificos com o0s

respectivos resultados encontrados na pequisa.

Objetivos especificos
(Resumidos)

Paginas de

Resultados da pesquisa A
referéncia

O modelo de regressao utilizado para analise dos dados apresentou
Objetivo 1 — Mensurar | relagdes lineares e quadraticas antes do evento no ano de 2009,

a influéncia antes do | considerando 874 termos normalizados e padronizados (periodo de 2007 | Pagina 60

evento em 2009. até 2009).

O modelo de regressdo utilizado para analise dos dados apresentou
Objetivo 2 - Mensurar | relagdes lineares e quadraticas apds o evento no ano de 2009,

a influéncia apés o | considerando 1320 termos normalizados e padronizados (periodo de Pagina 61

evento em 2009. 2010 até 2012).

Observou-se que ha influéncias na posigdo patrimonial e principalmente
no perfil da estrutura de capital (foco tedrico da presente pesquisa) no
periodo proximo ao ano de 2009 e também existe uma tendéncia das

Objetivo 3 - operadoras para a utilizagdo do capital proprio em detrimento do capital
Comparar a influéncia P ras para ¢ pral prop - cap De 62 até
. de terceiros, mais barato. Destaca-se ainda que as teorias da pecking
antes e apos o evento 68

order e custos de faléncia contribuem de forma mais adequada para
esclarecer o relacionamento das operadoras com o 6rgdo regulador no
contexto da estrutura de capital e também das financas corporativas.

no ano de 2009.

Quadro 15 — Objetivos especificos e respectivos resultados
Fonte: Elaborado pelo autor.
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CONCLUSOES

Conforme destacado ao longo da presente pesquisa, a area das financas corporativas,
tanto no campo tedrico quanto no ambiente pratico das organizagdes, torna-se cada vez mais
um campo relevante do conhecimento e que precisa ser considerado no momento da formatacao
e construcdo das estratégias empresariais (Vieira, 2008). Por sua vez, o mercado regulado da
salde suplementar representa diversas implicacdes para seus agentes, ou seja, 0s prestadores de
Servicos, pacientes e ou usuarios dos servicos e operadoras contam com normas e diretrizes que
buscam garantir o fluxo adequado das operacbes e beneficios reciprocos para todos 0s
envolvidos. Entretanto deve-se ressaltar que, na perspectiva da gestao financeira e do processo
de tomada de deciséo sobre estratégias de financiamento, as implica¢es regulatérios podem
restringir as decisfes que procuram maximizar a riqueza do patriménio por meio da criacdo de

valor.

Na perspectiva das finan¢as corporativas, a criacdo de valor acontece quando o ROA é
superior ao CMPC (ja discutido no referencial tedrico desta pesquisa). Dessa forma, as
estratégias das operadoras para superar as adversidades do mercado regulado de forma
sustentavel devem ser pensadas considerando a necessidade de garantir o desempenho e a
geracdo de beneficios para pacientes (usuarios dos servicos) e para prestadores,
simultaneamente. Além das possiveis adversidades do ambiente empresarial, comuns a todas
as organizacdes, as operadoras ainda deparam com as adversidades do ambiente da saude

suplementar.

Destaca-se o fato de que, em conformidade com os resultados do modelo de regresséo
utilizado nesta pesquisa, foi possivel identificar quais influéncias da ANS e dos fatores
estratégicos atuam sobre a estrutura de capital das operadoras. E assim inferir que, essas
possiveis influéncias acontecem por meio da normatizagdo da agéncia (principalmente aquelas
associadas ao evento estudado no periodo préximo ao evento do ano de 2009) que afeta a
posicdo patrimonial e o perfil da estrutura de capital, resultando em uma tendéncia para a
utilizacdo de capital proprio. Essa interpretacdo alinha-se com as premissas das teorias da
pecking order e custos de faléncia, as quais constituem duas das diversas teorias sobre financas
e estrutura de capital.

Quanto aos fatores estratégicos da firma, foi possivel inferir que a definicdo das

estratégias das operadoras, principalmente aquelas focadas nas fontes de financimento de



73

recursos, deve considerar, no momento de sua construgéo, as particularidades: (i) da liquidez e
solvéncia; (ii) dos investimentos de longo prazo com rentabilidade e seguranca; e (iii) da
necessidade de fortalecimento da capacidade de geracdo dos resultados operacionais, ou seja,
ficou claro que as estratégias devem ser concebidas por meio de um processo deliberado e
maturado, para que as adversidades do ambiente sejam superadas. Essas premissas das
estratégicas representam fatores determinantes para o processo de criagdo de valor, ou seja,
ROA superior ao CMPC.

Como sugestdo, entende-se que as operadoras necessitam buscar uma posicao
patrimonial e de estrutura de capital adequada as condi¢Ges do ambiente e que seja favoravel a
criacdo de valor. Portanto elas devem trabalhar em favor de uma estrutura de capital étima,
resultado de um mix de fontes de financiamento, considerando um balanceamento entre capital
proprio e capital de terceiros, de forma a demonstrar, consequentemente, um menor custo de
capital.

Quanto as sugestbes para proximos estudos, entende-se como relevantes os estudos que
tomam como premissas e ou condi¢cBes de andlise as implicacfes de segmentos regulados
versus a condicdo tedrica do campo das financas corporativas, pois destaca-se nesse cenario o
fato de o 6rgdo regulador promover implicaces nas decisdes operacionais de financiamento e
de investimentos, com reflexos nos processos de gestdo, na formatacdo das estratégias

empresariais e, por consequéncia, nas finangas corporativas.

Nesse sentido, sugere-se a realizacdo de estudos focando: (i) as analises da presente
pesquisa em outro segmento regulado, para assim ser possivel ratificar os resultados da
influéncia do 6rgéo regulador nas decisdes sobre financas; (ii) uma teoria especifica e isolada
sobre a estrtutura de capital, testando a capacidade preditiva dessa teoria no segmento regulado,
como por exemplo: a teoria da pecking order e custos de faléncia (identificadas as teorias
adequadas para a compreensacédo do perfil da estrutura de capital no mercado regulado da saude
suplementar); (iii) demais teorias ou modelos da area de finangas corporativas em segmento
regulado por autarquia do governo federal, como por exemplo: modelo dinamico para analise

e compreensao das operagdes de curto prazo e do capital de giro, entre outros.

Por fim, veem-se como principais restricdes do presente estudo os seguintes fatos: (i) a
ndo observancia das modalidades das operadoras no modelo de regressao; (ii) a execugédo do

modelo em organizac¢Ges atuantes em um unico segmento, pois, em uma analise contemplando
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firmas presentes e atuantes em diversos segmentos, podem-se apresentar resultados mais
robustos em relagdo as influéncias do mercado regulado e os reflexos nas finangas corporativas.
Obviamente, os resultados da pesquisa, ainda que restritos ao ambiente da saude suplementar,
onde ha diversos agentes como: prestadores de servicos de saude, pacientes e ou usuarios dos
servigos e operadoras (foco da presente pesquisa), revelam-se como resultados robustos, que
contribuem para a percepcdo das premissas tedricas em finangas na atuacdo pratica das

organizacoes.
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Norma

Ano

Descri¢do Sucinta

RDC 38

2000

Instituiu o Plano de Contas Padrao aplicavel as operadoras.

RN 3

2002

Aprimorou o detalhamento das rubricas do plano de contas em que a alteracdo mais
substancial se deu no detalhamento das contas de resultado e ainda flexibilizou prazos para
segregacdo de informacdes nas obrigacdes acessorias.

RN 28

2003

Instituiu o Plano de Contas Padrao aplicavel as seguradoras especializadas em saude.

RN 27

2003

Aprimorou o detalhamento das rubricas do plano de contas e, como alteracdo mais
substancial, promoveu a alteracdo de critérios na avalia¢do de titulos e valores mobiliérios.

RN 45

2003

Flexibilizou os prazos para implantagdo e manutencdo dos controles auxiliares sobre saldos
de contas a receber e saldos de contas a pagar.

IN 2

2003

Aprimorou a segregacdo do plano de contas padréo por meio dos codigos das contas em que
a alteragdo mais substancial se deu nas contas de resultado.

RN 126

2006

Apresentou critérios para amortizacdo de valores aplicados em aquisicéo de carteiras de
planos privados de assisténcia a saude.

RN 136

2006

Aprimorou a segregacao do plano de contas padrao por meio dos codigos das contas em que
a alteragdo mais substancial se deu nas contas de resultado.

IN8

2006

Regulamentou os anexos da RN 136 de 01/11/2006, que aprimorou a segregacdo do plano
de contas padrdo por meio dos cddigos das contas em que a alteracdo mais substancial se
deu nas contas de resultado.

IN9

2007

Complementou a regulamentagdo dos anexos da RN 136 de 01/11/2006, aprimorando a
segregacdo do plano de contas padrdo por meio dos cddigos das contas em que a alteracéo
mais substancial se deu nas contas de resultado.

RN 147

2007

Modificou os anexos da RN 136 de 01/11/2006 aprimorando a segregacdo do plano de
contas padrdo por meio dos cddigos das contas em que a alteragdo mais substancial se deu
nas contas do custo assistencial.

RN 184

2008

Modificou os anexos da RN 136 de 01/11/2006 e RN 147 de 16/02/2007, aprimorando a
segregacao do plano de contas padrdo por meio dos codigos das contas em que a alteragdo
mais substancial se deu nas contas do custo assistencial.

RN 207

2009

Modificou os anexos da RN 136 de 01/11/2006, RN 147 de 16/02/2007 e RN 184 de
22/12/2008, aprimorando a segregac&o das contas de resultado e determinando a
observancia da lei 11.941/2009 para elaboracéo das demonstragdes contabeis pelas
operadoras.

IN 36

2009

Regulamentou os anexos da RN 207 de 22/12/2009, aprimorando a segregacdo das contas
de resultado e determinando a observancia da lei 11.941/2009 para elaboracao das
demonstracdes contabeis pelas operadoras.

IN 40

2010

Modificou a RN 207 de 22/12/2009 e IN 36 de 23/12/2009, tratando da padroniza¢do da
elaboragéo das demonstragdes contabeis em conformidade com a lei 6.404/1976 e suas
alteragdes e também regulamentando os prazos de publicacdo e envio. Essa IN também
tratou da divulgacdo da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA).

IN 43

2010

Modificou a RN 207 de 22/12/2009 e tratou da forma de pagamento de servigos de eventos
de salide a médicos cooperados nas cooperativas médicas que também séo operadoras de
planos de satde.

RN 46

2011

Regulamentou os anexos da RN 247 de 25/03/2011, aprimorando e flexibilizando a
classificacdo e utilizacdo de contas relacionadas as atividades de operadoras administradoras
de beneficios.

RN 247

2011

Atualizou o plano de contas padrdo, aprimorando e flexibilizando a classificacdo e
utilizacdo de contas relacionadas as atividades de operadoras administradoras de beneficios.

RN 290

2012

Revogou as RN’s anteriores que tratam do plano de contas e apresentou um novo modelo.
Como principais ag@es: (i) atualizou o plano de contas padrédo, modificando as tratativas dos
investimentos em programas de promocao da salde e prevencdo de doengas de forma que, a
partir da publicacdo da norma, as operadoras que possuem programas aprovados pela ANS
poderdo reclassificar os investimentos da despesa para as contas do ativo intangivel; e (ii)
atualizou os critérios de constituicdo da provisao para perda que nao incidird, a partir dessa
norma, sobre a parcela do contas a receber assistencial relativo ao faturamento antecipado.

RN 314

2012

Promoveu as seguintes atualiza¢es no plano de contas e praticas contabeis: (i) permitiu o
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aproveitamento de gastos em programas de promocao da sadde e prevencdo de doengas
como redutor da necessidade de constituicdo de margem de solvéncia; e (ii) determinou o
reconhecimento da provisdo de prémios ou contribui¢des ndo ganhas (PPCNG).

RN 322

2013

Atualizou os anexos da RN 290 de 28/02/2012, aprimorando as orientagdes relacionadas as
analises subjetivas presentes nas praticas contabeis e, assim, emitiu conceitos relacionados
aos fatos assistenciais, prazos e fluxos operacionais, que contribuiram para o
reconhecimento uniforme das operagdes pelas contabilidades das operadoras.

RN 344

2013

Apresentou o layout atualizado das demonstragdes contabeis apds as atualizagdes da RN
322 de 27/03/2013.

RN 390

2015

Atualizou os anexos da RN 290 de 28/02/2012, aprimorando o detalhamento do
reconhecimento das obrigacdes com ressarcimento ao SUS e também atualizou o
detalhamento das contas relacionadas aos rendimentos auferidos de depositos em juizo
como garantia de processos judiciais.

RN 418

2016

Atualizou os anexos da RN 290 de 28/02/2012, aprimorando o detalhamento do
reconhecimento das obrigagdes com a ANS, relativas principalmente a: (i) multas
administrativas aplicadas pela agéncia; (ii) ressarcimento ao SUS; e (iii) gatos com eventos
de saude por forga de processo judicial.

Apéndice 1 — Evolucdo das normas da ANS relativas ao plano de contas
Fonte: Elaborado pelo autor com base nas normas da ANS.

Norma | Ano Descri¢do Sucinta
Instituiu critérios de constituicdo de garantias financeiras a serem observados pelas
RDC 77 12001 operadoras. Alterada pela RN 14.
IN 1 2002 Tratou da contabilizacédo de titulos e valores mobiliarios das sociedades seguradoras
especializadas em salde.
Tratou da margem de solvéncia das sociedades seguradoras e alterou a RDC 77, que institui
RN 14 [2002 | . . . T .
critérios de constituicdo de garantias financeiras a serem observados pelas operadoras
Estabeleceu critérios para registro e avaliagdo contébil de titulos e valores mobiliarios para as
RN 26 |2003 o . PO
seguradoras especializadas em salde e para as operadoras de Planos de Assisténcia a Saude.
Modificou critérios a serem observados para margem de solvéncia das operadoras de Planos
Privados de Assisténcia a Saude e seguradoras especializadas em saude, alterando,
RN57 2003 | . " o A AN
principalmente, as condi¢Bes de observancia do percentual de adimpléncia, tornando esse
percentual um ajuste facultativo para as operadoras.
Tratou da diversificagfo dos ativos das operadoras de Planos Privados de Assisténcia a Saude
RN 67 | 2004 S : ) A
para aceita¢do como garantidores e da outras providéncias.
RN 69 | 2004 Modificou a RN 26 de 03/04/2003, revogando os limites de garantia por meio de titulos para
negociacao.
Tratou da provisdo técnica para garantia de remissdo a que estdo sujeitas as operadoras de
RN 75 | 2004 PO, L ,
Planos de Assisténcia a Saude e seguradoras especializadas em saude.
Estabeleceu procedimentos de apresentacdo e critérios para avaliacdo dos programas de
IN10 2005 | promocao a saude e prevencao de doencas propostos pelas operadoras de planos privados de
assisténcia suplementar a salde, citados na RN n.° 94 de 23/03/2005.
RN 104 | 2005 Alterou os prazos para encaminhamento de documentacéo e constitui¢do da provisdo para
remissdo, que trata a Resolugdo Normativa — RN n° 75, de 17/05/2004.
Alterou a redacdo do artigo 4° da Resolucdo Normativa - RN n° 94, de 23/03/2005,
RN 105 | 2005 | modificando os prazos para apresentacdo dos programas de promocao da sadde e prevencdo
de doencas a ANS.
Tratou dos critérios de avaliacdo e reavaliagdo dos bens imdveis para as operadoras de Planos
RN 143 | 2007 | .. o Al
Privados de Assisténcia a Saude.
Estabeleceu a forma de acompanhamento econémico-financeiro das autogestdes e a forma de
IN 10 2007 . . .
garantia dos riscos por suas entidades mantenedoras.
Apresentou critérios para aceitagdo, registro, vinculagdo, custodia, movimentacéo e
RN 159 | 2007 | diversificacdo dos ativos garantidores das operadoras no ambito do sistema de salde
suplementar e deu outras providéncias.
Apresentou critérios de manutencdo de Recursos Préprios Minimos, Dependéncia
RN 160 | 2007 | Operacional e constituicdo de Provisdes Técnicas a serem observados pelas operadoras de
Planos Privados de Assisténcia a Salde.
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IN 14

2007

Definiu o conjunto de informagdes a serem solicitadas para a primeira fase do monitoramento
e Avaliacao dos Programas de Promogdo da Salide e Prevencado de Riscos e Doencas € 0
procedimento de envio dessas informacdes previsto na Resolu¢do Normativa - RN n° 94 e IN
n° 10, de 23/03/2005.

IN 13

2007

Regulamentou os critérios, as diretrizes, as obrigacGes e responsabilidades oriundos da
formalizacdo do convénio para aceitacdo de cotas de fundo dedicado ao setor de Salde
Suplementar como Ativos Garantidores nos termos do Inciso 11, do art. 2° e do art. 16 caput,
ambos na RN n° 159 de 4/07/2007.

IN 14

2007

Regulamentou os critérios e diretrizes para substituicdo da formulacao de calculo da Margem
de Solvéncia constante do caput do art. 8° da Resolugdo Normativa n® 160, de 03/07/2007,
com a utilizacdo de modelo préprio baseado nos riscos das operadoras de Planos de Salde

IN 16

2008

Definiu os ajustes por efeitos econdmicos no patrimdnio da operadora a ser considerado no
critério estabelecido para Margem de Solvéncia e Patrimdnio Minimo Ajustado (PMA).

IN 17

2008

Definiu a sistemética de atualizacdo do capital base a ser considerado no célculo do
Patrimbnio Minimo Ajustado (PMA).

IN 18

2008

Alterou a Instruco Normativa — IN n° 16, de 24/03/2008, da Diretoria de Normas e
Habilitacdo das Operadoras, modificando os ajustes por efeitos econémicos, incluindo os
passivos tributérios classificados no passivo ndo circulante.

IN 22

2008

Definiu os ajustes por efeitos econdmicos no patrimdnio da operadora a ser considerado no
critério estabelecido para Margem de Solvéncia e Patrimdnio Minimo Ajustado (PMA) e
revogou as Instru¢cées Normativas — IN/DIOPE n° 16, de 2008, e n° 18, de 2008.

IN 23

2008

Alterou a Instru¢cdo Normativa (IN/DIOPE) n°® 22, de 8/12/2008, fornecendo maior clareza
nos ajustes dos passivos de longo prazo classificados no passivo ndo circulante e também das
particularidades das transferéncias de responsabilidade de pagamento de obrigacdes legais.

IN 27

2009

Definiu os ajustes por efeitos econdémicos no patriménio da operadora a ser considerado no
critério estabelecido para Margem de Solvéncia e Patriménio Minimo Ajustado (PMA) e
revogou as Instru¢6es Normativas da Diretoria de Normas e Habilitacdo das Operadoras
(IN/DIOPE) n° 22, de 8/12/2008, e n° 23, de 19/12/2008.

IN 30

2009

Definiu os procedimentos a serem observados quando do encaminhamento de Notas Técnicas
Atuariais de Provisdes para fins de analise e aprovagdo de metodologias pela Diretoria de
Normas e Habilitagdo das Operadoras.

IN 32

2009

Regulamentou o procedimento de reconhecimento contabil dos valores referentes & Provisdo
de Sinistros a Liquidar e Eventos a Liquidar com Operag@es de Assisténcia a Salde.

IN 33

2009

Regulamentou regras de vinculagdo de ativos garantidores para operadoras administradoras
de beneficios, conforme previsto no artigo 1°, § 2° da RN n° 203, de 1/10/2009.

IN 35

2009

Definiu os ajustes por efeitos econdmicos no patrimdnio das operadoras a ser considerado no
critério estabelecido para Margem de Solvéncia e Patrimdnio Minimo Ajustado (PMA) e
revogou a Instrugdo Normativa da Diretoria de Normas e Habilitagdo das Operadoras
(IN/DIOPE) n° 27, de 02/06/2009.

RN 206

2009

Moadificou os critérios de contabilizacdo da provisdo de risco, determinando a reversdo
integral do saldo contabilizado e exigindo o reconhecimento da receita de contraprestacdo por
meio de rateio pro rata dia do periodo de cobertura do contrato. Determinou ainda o
reconhecimento das cobrancgas de mensalidade referentes a cobertura do risco do periodo
subsequente, por meio da rubrica de faturamento antecipado que trata de conta redutora do
grupo de contas assistenciais a receber.

IN 24

2009

Apresentou regras para o cadastramento de programas de promogao da salde e preven¢do de
riscos e doengas certificados por instituigdes acreditadoras.

RN 209

2009

Apresentou os critérios de manutencdo de Recursos Proprios Minimos e constituicdo de
Provisdes Técnicas a serem observados pelas operadoras de planos privados de assisténcia a
salide (Redacdo dada pela RN n° 274, de 20/10/2011).

RN 208

2009

Alterou a RN n° 206, de 2/12/2009, modificando principalmente as tratativas para a
insuficiéncia de ativos garantidores da cobertura do saldo remanescente da provisdo de risco,
provisdo para eventos ocorridos e ndo avisados e tambhém da provisdo de eventos a liquidar.

IN 38

2009

Definiu os ajustes por efeitos econdmicos no patriménio da operadora a ser considerado para
fins de Margem de Solvéncia e Patriménio Minimo Ajustado.

IN 2

2010

Apresentou regras para cadastramento, monitoramento e investimentos em programas de
promocao da saide e prevengdo de riscos e doengas por parte das operadoras de planos
privados de assisténcia a saide; revogou a Instrugdo Normativa Conjunta n® 001, da Diretoria
de Normas e Habilitacdo das Operadoras (DIOPE) e da Diretoria de Normas e Habilitacdo
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dos Produtos (DIPRO), de 30/12/2008, e alterou a Instru¢do Normativa n° 24, da Diretoria de
Normas e Habilitagdo dos Produtos (DIPRO), de 8/12/2009.

RN 243

2010

Alterou as RNs n° 173, de 10/07/2008, n° 209, de 22/12/2009, e n° 227, de 19/08/2010. Como
alteracBes mais substanciais destacam-se: (i) a apresentacéo de regras para mensuragdo do
valor da PEONA quando ndo ha metodologia prépria aprovada pela Agéncia; (ii) a
desobrigacdo de apresentacdo de obrigacdo acesséria por operadoras com menos de 20 mil
beneficiarios; e a (iii) obrigatoriedade de constituicdo do valor integral da PEONA no prazo
maximo de 36 meses.

RN 244

2011

Alterou a RN n° 117, de 30/11/2005, modificando principalmente a tratativa para guarda e
disponibilizagdo de documentos.

RN 246

2011

Alterou a RN n° 209, de 22/12/2009, modificando a exigéncia de constituicdo de margem de
solvéncia para seguradoras especializadas em saude, que poderao, a partir da publicacéo da
norma, constituir a margem de solvéncia integral até 31/12/2017.

IN 50

2012

Definiu os ajustes por efeitos econdmicos no patriménio da operadora a ser considerado para
fins de Margem de Solvéncia e Patrimdnio Minimo Ajustado e revogou a IN n° 38, de
28/12/2009, da Diretoria de Normas e Habilitagcdo das Operadoras (DIOPE).

RN 373

2015

Alterou e revogou dispositivos da RN n° 209, de 22/12/2009. Como modifica¢do mais
substancial destaca-se a alteragdo do critério de constituicdo de Margem de Solvéncia e
PEONA para operadoras cindidas e fundidas que necessitam observar a situacéo da
operadora antiga apés a cisdo e/ou fusdo.

RN 392

2015

Revogou a RN n° 159 de 03/07/2007 e alterou critérios para aceitagdo, registro, vinculagao,
custdédia, movimentacéo e diversificagdo dos ativos garantidores das operadoras no ambito do
sistema de salde suplementar e deu outras providéncias. Dentre as principais atualizacoes,
destaca-se a flexibilizacéo da vinculagéo de recursos garantidores sobre as dividas de
ressarcimento ao SUS reconhecidas por meio de estimativa do percentual histérico de
impugnacoes.

Apéndice 2 — Evolucédo das normas da ANS relativas as garantias financeiras
Fonte: Elaborado pelo autor com base nas normas da ANS



