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1. INTRODUCAO

O sistema de saude no Brasil € formado por servicos médicos e hospitalares
publicos e privados, conforme previsto na Constituicdo Federal de 1988. O subsistema
publico € representado pelo Sistema Unico de Saide (SUS), que € um sistema
universal de saude com financiamento publico. Por sua vez, os servicos médicos e
hospitalares privados sdo majoritariamente enquadrados como planos de saude,
contando, ainda, com as seguradoras e as corretoras de saude (Pietrobon, Prado &
Caetano, 2008). A Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS), uma autarquia, €
responsavel pela regulacdo do mercado de planos de saude, criando regras de
atuacado que conduzam o setor a um desempenho proximo aquele desejado pelo
governo, além de publicar informacdes financeiras e de atividade operacional das

operadoras.

A importancia das operadoras de planos de saude é notdria no contexto
brasileiro haja vista a precariedade do sistema publico de saude e a consequente
guantidade de adesdes aos planos. As cinco maiores operadoras possuem, juntas,
cerca de 14 milhdes de beneficiarios de um total de 47,5 milhées (Marques et al,
2023). Como pode ser visto, o grau de concentracdo é razoavelmente acentuado,
consequentemente, existe uma brecha para o setor se beneficiar do poder de

monopolio.

Em contraponto, a exploracdo do poder de mercado deve ser contida pelo
exercicio da regulacdo econdmica feita pela ANS (Salvatori & Ventura, 2012). As
operadoras ndo sao trabalho-intensivo, mas importantes geradoras de emprego e
renda, visto que o faturamento médio das operadoras, entre 2015 até 2022, foi de 195
bilhdes. Logo, as operadoras de planos de salde sdo conhecimento-intensivo,
dependente de seu capital humano, principalmente (Kudlawicz, Steiner & Frega, 2015;
Peng, Pike & Roos, 2007).

E presumido que diversas atividades econdmicas mundiais e brasileiras
passaram por desafios durante a crise recente do Coronavirus. A crise de saude

tomou propor¢cdes mundiais com status de pandemia. Qual foi o desempenho das



operadoras de planos de saude brasileiras durante a pandemia? E apés a pandemia?

Como era o desempenho antes da pandemia?

Este trabalho avalia a satde econdmico-financeira das operadoras de planos
de saude antes, durante e apds a recente crise sanitaria mundial. Os indicadores
tradicionais financeiros e o q de Tobin formam a base tedrica financeira da pesquisa
(Brigham & Erhardt, 2006; Brealey, Myers & Allen, 2018). A ideia € comparar o
resultado de indicadores financeiros classicos de cada operadora da amostra nas trés
janelas mencionadas. A literatura empirica ainda nédo se debrugou sobre este tipo de
abordagem, envolvendo as trés janelas. Assim, esta lacuna de conhecimento

cientifico fornece a justificativa para este trabalho.

Para testar a diferenca entre a média de um indicador financeiro pré-crise,
durante a crise e pés-crise sao aplicados instrumentais da analise de variancia (Vieira,
2006). A amostra envolve dez operadoras, com demonstrativos financeiros publicados
entre 2018 e 2022. A analise de variancia é feita com dados pareados, isto é, sé@o
consideradas as mesmas empresas antes, durante e apos a pandemia, nas respetivas
janelas. S&o trés janelas: (a) a primeira janela envolve indicadores financeiros
referentes aos anos de 2018 e 2019, (b) a segunda, de 2020 e 2021 e a terceira, de

2022. A comparacéo (inferéncia) faz-se por meio do teste t de Student (Vieira, 2006).

E importante frisar que a questdo da avaliacdo da performance empresarial é
uma atividade fundamental na gestdo das empresas. Os indicadores financeiros
assumem papel central na avaliacdo organizacional e sdo instrumentos capazes de

fornecer informacdes para o processo de tomada de decisdo (Koeche et al., 2021).

O capitulo 2 traz um panorama histérico do setor de saude suplementar,
destacando algumas estatisticas. O capitulo 3 apresenta o conceito de capital
humano, e suas implicacbes para o mercado de planos de saude. O capitulo 4
apresenta a fundamentacdo tedrica da pesquisa. O capitulo 5 comenta sobre
pesquisas antecedentes. O capitulo 6 consiste na metodologia empregada na

pesquisa. O capitulo 7 analisa os resultados obtidos. O capitulo 8 encerra o trabalho.



2. PANORAMA HISTORICO DO SETOR DE SAUDE SUPLEMENTAR

Segundo Marques, Oliveira e Santos (2023), o Sistema Unico de Saude (SUS)
se compde por redes regionalizadas e hierarquizadas que fornecem acesso a salde
da populacao em geral. O financiamento do SUS se da por meio de recursos da unido,
estados, municipios e demais fontes. Como alternativa ao SUS, existem instituicbes

privadas as quais complementam o sistema de saude.

Para maior qualidade de servicos, as operadoras de planos de saude privado
‘exigem contraprestacdo pecuniaria do contratante, para garantir a prestacdo
continuada dos servigos contratados” (Marques et al, 2023). No tocante a economia,
a regulacdo da saude suplementar é feita por adequacdo ao mercado, valores de

eficiéncia e objetivos estabelecidos pela sociedade.

Em 1988, a saude passa a ser um direito universal pela Constituicdo Federal
Brasileira. Com isso, 0 acesso aos servicos de saude passa a ser oferecido pelo SUS,
sendo que as instituicdes privadas ja atuavam anteriormente ao surgimento do direito
constitucional. Naturalmente, a expansao do setor progrediu de maneira desregulada

e com assertiva dominancia do setor privado (Silva & Lobel, 2016).

Somente em janeiro de 2000 ocorre o surgimento da ANS, com o objetivo de
melhorar as relacdes de beneficiarios com empresas e a seguranca do setor. Segundo
Monteiro, Mariot e Ritta (2020), a regulamentacdo para operadores de planos de
saude se compreende por mecanismos de fiscalizac&do e controle, medidas e criacédo

de normas direcionas a area da saude privada, direcionados ao interesse publico.

Das diversas responsabilidades da ANS, destacam-se o tratamento de
NotificacBes de Intermediacdo Preliminar que, para efeitos préaticos, € uma tentativa
de solucdo de problemas entre beneficiarios e seguradoras, que antecedem
intervencdes processuais. O reajuste anual de contraprestacfes, que se baseia da
Variacdo de Custos Médico-Hospitalar (VCMH), € também uma das mais importantes
responsabilidades da ANS. Em 2022, o reajuste fixado para contraprestacdes foi de
12,69%, um valor crescente, contrario aos anos de apice da recente pandemia de
covid-19, os quais reduziram a porcentagem de reajuste devido as quedas em custos

assistenciais.



Outro ponto interessante relacionado a ANS é que, em 2016, com a Resolugéo
normativa de n° 400, foram ditados parametros para se avaliar o desempenho das
operadoras de planos de saude, tais como: Indicadores de liquidez, endividamento,
rentabilidade, margem liquida, desempenho da saude suplementar, e outros mais
(Monteiro et al, 2020). Alguns desses indicadores serdo contemplados nesta

pesquisa.

Historicamente, ofertar servi¢os de planos de saude é uma tarefa que se prova
mais complexa com o passar do tempo. As dificuldades se dao pelas constantes
adicOes feitas nas coberturas contratuais e garantias financeiras, as quais se
acumulam, com o avanc¢o da prépria medicina e do setor, tendo o aprimoramento da
legislacdo, como coloca Sandro Alves (2008), desafios como: a portabilidade de
caréncias, o programa de qualificacdo da ANS, a certificacdo das operadoras e a
acreditacéo de hospitais, as novas regras para o ressarcimento ao SUS e a possivel
criacdo de um fundo garantidor, além, é claro, da inflagdo crescente dos custos no

setor saude.

O ramo de planos de saude esta sujeito a muitas exigéncias do governo e do
mercado, e, pelo que se observa no padréo histérico do setor, serd sempre assim.
Apesar de tantas transformacfes, os servigcos ofertados pelas seguradoras néo
correm risco de deixar de existir, tendo em vista sua funcao, que € eliminar um risco

financeiro existente na vida de seus beneficiarios.

Ao transferir esses riscos para uma operadora, os individuos conseguem um
melhor planejamento das suas financas familiares, pois passam a ter um parametro

fixo de despesas a vigorar por um periodo determinado (Alves, 2008).

2.1 Operadoras de planos de saude nos ultimos 10 anos

Existem centenas de opc¢lGes de seguradoras, as quais as pessoas podem
escolher para transferir o risco antes mencionado. A Tabela 1 mostra a quantidade de
seguradoras com beneficiarios ao longo dos ultimos dez anos. Ainda nesta tabela, é
possivel observar que, nos ultimos dez anos, o niumero de seguradoras existentes no

Brasil vem diminuindo.



Tabela 1 - Operadoras com beneficiarios (Brasil - 2013 a 2023)

Ano  Operadoras médico- Operadoras Total de
hospitalares exclusivamente operadoras com
odontolégicas beneficiarios
Dez/13 920 344 1.264
Dez/14 874 343 1.217
Dez/15 828 327 1.155
Dez/16 790 305 1.095
Dez/17 766 291 1.057
Dez/18 749 289 1.038
Dez/19 127 280 1.007
Dez/20 711 260 971
Dez/21 703 254 957
Dez/22 692 241 933
Set/23 677 238 915

Fonte: Dados Gerais — Agéncia Nacional de Saude Suplementar (novembro de 2023). Disponivel em

https://www.gov.br/ans/pt-br/acesso-a-informacao/perfil-do-setor/dados-gerais

Diferentemente da quantidade de seguradoras no Brasil, o numero de
beneficidarios no pais apresenta um comportamento mais constante, o que significa
gue outras seguradoras de saude estao absorvendo a fatia de mercado deixada pelas

outras seguradoras que deixaram de existir.

A Tabela 2 mostra o niumero de assegurados nos Ultimos dez anos. Apesar de
haver pouca alteracdo no niumero de beneficiados pelos planos de saude, o ano de
2023 apresenta numero recorde entre todos os anos apresentados. Os planos

exclusivamente odontologicos, diferentemente dos que oferecem assisténcia


https://www.gov.br/ans/pt-br/acesso-a-informacao/perfil-do-setor/dados-gerais

completa, ndo se mantiveram constantes, aumentaram sua quantidade de

beneficiarios em aproximadamente doze milhdes.

Tabela 2 - Beneficiarios de planos de saude, por cobertura assistencial (Brasil -
2013 a 2023)

Ano  Beneficiarios em planos privados Beneficiarios em planos

de assisténcia médica com ou privados exclusivamente

sem odontologia odontolégicos

Dez/13 49.491.826 19.561.930
Dez/14 50.531.748 20.081.836
Dez/15 49.279.085 20.780.720
Dez/16 47.685.266 21.181.491
Dez/17 47.144.909 22.271.134
Dez/18 47.132.954 24.036.999
Dez/19 47.065.512 25.417.855
Dez/20 47.465.640 26.033.820
Dez/21 48.890.616 28.270.377
Dez/22 50.219.143 30.219.824
Set/23 50.890.980 31.970.542

Fonte: Dados Gerais — Agéncia Nacional de Saude Suplementar (novembro de 2023). Disponivel em

https://www.gov.br/ans/pt-br/acesso-a-informacao/perfil-do-setor/dados-gerais
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3. CAPITAL INTELECTUAL

Nos anos 1980, surgiram numerosas definicdbes para o capital intelectual
(Rocha & Silva, 2021). Um pioneiro dos estudos sobre capital intelectual, Itami (1987),
o definiu como ativos intangiveis, que incluem tecnologia especifica, informacdes
sobre clientes, nome da marca, reputacao e cultura corporativa, que sdo inestimaveis
para o poder competitivo de uma empresa. Para autores como Drucker (1970) e
Stewart (1987), o capital intelectual € visto como conhecimento, informacéo,
propriedade intelectual e experiéncia, ativos imateriais que podem ser utilizados para

criar riqgueza empresatrial.

Na oGtica de Brooking e Motta (1996), o capital intelectual € composto por quatro
ativos: de mercado, humanos, de infraestrutura e de propriedade intelectual.
Edvinsson e Malone (1998) explicaram o capital intelectual como experiéncia aplicada,
tecnologia organizacional, cliente, relacionamentos e habilidades profissionais que
proporcionam a empresa uma vantagem competitiva no mercado. Para Bontis (2001),
capital intelectual significa conhecimento individual dos trabalhadores e da
organizacgao, o que contribui para uma vantagem competitiva sustentavel. Antunes e
Martins (2002) argumentam que o capital intelectual e o goodwill sdo conceitos
relacionados. O goodwill pode ser aproximado pela diferenca entre o valor de mercado

da empresa e o valor de mercado de liquidacao dos seus ativos (Assaf & Lima, 2014).

Ao fim e ao cabo, a maioria das definicbes baseiam-se essencialmente em
conceitos correlatos, como informacdes, conhecimentos, experiéncias e habilidades
dos funcionarios, satisfacdo e lealdade dos clientes e funcionarios, reputacdo da
empresa, sistemas e procedimentos organizacionais e culturas organizacionais (Avcil
& Nassar, 2017).

Gradativamente, os empreendedores descobrem que o desempenho do capital
intelectual afeta significativamente os resultados de suas empresas bem como o seu
valor, portanto, ele ndo deve ser ignorado. Goh (2005) e Mehralian et al (2012)
destacam que empresas ao redor do mundo tém demonstrado sua capacidade de

transformar conhecimento em valor para o0s acionistas.

A performance corporativa refere-se ao bem-estar geral das empresas,

mensurado por meio de vendas, ativos, lucros, valores contibeis e valores de
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mercado (Mehralian et al, 2012). Houve muito debate sobre o valor contabil e de
mercado de uma empresa. A contabilidade tradicional mede o valor contabil derivado
do balango patrimonial. Trata-se da diferenca entre o total de ativos de uma empresa
e 0S passivos. Se uma empresa vende todos 0s seus ativos e paga todos os seus
passivos, o valor restante é o valor contabil (Brigham e Erhardt, 2006). Nas medidas
contabeis tradicionais, os ativos referem-se fundamentalmente ao capital fisico e
financeiro. A maioria dos capitais intelectuais néo € considerada um ativo. A razéo de
ser um ativo € um recurso controlado por uma empresa devido a acfes passadas e
das quais podem ser esperados beneficios futuros; exemplos de ativos séo terrenos,

imoveis, edificios e maquinas.

Em funcao de sua imaterialidade, o capital intelectual ndo poderia ser possuido
e controlado pela empresa (Goh, 2005). Um bom exemplo € o conhecimento de um
colaborador, que ndo pode ser de propriedade da empresa ou por ela. Por esse
motivo, para muitos autores, o capital intelectual ndo é considerado um ativo. De fato,
0s gastos para adquirir capital intelectual sdo considerados como despesa. Ao excluir
o capital intelectual, a contabilidade tradicional, dessa forma, subestima o verdadeiro
valor das empresas. Valores de mercado sdo valores das empresas avaliadas pelo
mercado; numero de acdes negociadas vezes o preco de bolsa da acdo. Em outros
termos, € o valor que se deve pagar para comprar a empresa inteira em um momento
especifico. A ascenséao e queda dos valores de mercado dependem de varios fatores,
como o valor contabil da empresa, nivel de lucro, perspectiva econdmica,

especulacéo, pratica de fraude ou confianca na capacidade da empresa de criar valor.

E véalido mencionar que, embora nédo seja inesperado, a diferenca entre os
valores contabil e de mercado das empresas tem aumentado no decorrer do tempo.
Por exemplo, a razdo entre valor de mercado e valor contabil das empresas que
compdem o indice S&P 500 era de um para um na década de 1970, mas de seis para
um em 2000 (Goh, 2005). Isso significa que os valores de mercado foram maiores que
os valores contabeis dessas empresas. Infere-se que essa diferenca seja
parcialmente devida a capitais intelectuais. Como resultado, os usuarios dos relatorios
anuais listaram questdes de capital intelectual como sendo dez de suas principais
necessidades de informacao. A par disto, algumas empresas mundiais tém publicado
seus indicadores de criacdo de capital intelectual, além dos indicadores tradicionais

vistos nos relatorios contabeis e financeiros das empresas (Goh, 2005).
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Puli¢ (2000) ofereceu um método quantitativo para medir o capital intelectual
empresarial. Os trés principais indicadores de seu modelo séo: (a) eficiéncia do capital
humano (HCE), (b) eficiéncia do capital estrutural (SCE) e (c) eficiéncia do capital
empregado ou investido na empresa (CEE). As formulagdes dos indicadores estéo na
Tabela 3.

Tabela 3 - Equagdes do modelo de Puli¢ (2000)

Equacéo Numeracao

HCE = VA equacéo 1
HC

SCE - SsC equacéo 2
VA

CEE — VA equacao 3
CE

VAIC = HCE + SCE + CEE equagao 4

A primeira equacao é a eficiéncia do capital humano, em que VA é o valor
adicionado e HC é o valor do capital humano da empresa, expressando o total de
salarios e encargos sociais pagos durante um ano fiscal, podendo ser obtido da
demonstracao do valor agregado. A equacédo 1 mostra o quanto de valor agregado é
criado a cada unidade monetaria investida em capital humano. A eficiéncia do capital
estrutural é representada pela equacdo 2, em que SC € o capital estrutural da
empresa. O capital estrutural é obtido de forma aproximada pela diferenca entre o
valor agregado e os salarios e encargos sociais pagos. Puli¢ (2000) chamou a soma
de HCE e SCE de eficiéncia do capital intelectual, ICE. A eficiéncia do capital
empregado na empresa € dada pela equacao 3, em que CE é o capital empregado na
empresa. O coeficiente intelectual de valor adicionado (VAIC) é a soma dos trés

indicadores anteriores, representado pela equagao 4.

Desde o trabalho de Puli¢ (2000) surgiram muitos estudos empiricos aplicados

a diversos setores da economia. Uns procuraram elucidar o comportamento da
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rentabilidade da companhia por meio do capital intelectual, outros buscaram explicar
a relacdo entre valor de mercado da empresa e capital intelectual (Maditinos,
Chatzoudes, Tsairidis & Theriou, 2011). Embora a perspectiva do capital intelectual
tenha sido amplamente aplicada a investigacdo em industrias de conhecimento

intensivo, tem sido dada menor atencdo ao setor da saude nacional.
4. FUNDAMENTACAO TEORICA

Esta pesquisa esta fundamentada nos indicadores financeiros tradicionais, no
g de Tobin, um indicador de capital intelectual e no teste t de diferencas de meédias.
Os indicadores financeiros tradicionais podem ser encontrados em Brigham e Erhardt,
(2006) e Brealey, Myers e Allen (2018). O q de Tobin é didaticamente discutido em
Brealey e Myers (1992). O teste de diferencas de médias € visto em Vieira (2006).

4.1 Indicadores financeiros tradicionais

Os indicadores financeiros tradicionais sao agrupados em liquidez (solvéncia),
administracdo de ativos, endividamento, rentabilidade e valor de mercado da
empresa. O indice de liquidez corrente é a medida de solvéncia de curto prazo mais
utilizada pela literatura aplicada. O indicador € especialmente avaliado pelos credores
da empresa. O indice é definido como a razao entre o ativo circulante (AC) e o passivo

circulante (PC):

_Ac
ILC =22 (1)

Os ativos circulantes incluem duplicatas a receber, dinheiro e estoques. O
passivo circulante contém todas as obrigacfes da empresa que vencem até o proximo

ano.

O indice de giro dos ativos totais (GAT) pertence ao grupo de indicadores de

administracado de ativos. O GAT indica o quanto a empresa esta utilizando seus ativos,
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instalacbes e equipamentos. Os proprietarios da empresa tém especial interesse
nesses indicadores. O giro dos ativos totais € o valor das vendas (faturamento)
dividido pelo ativo total (AT):

Vendas
— @

GAT =

O endividamento é o valor dos fundos fornecidos pelos credores dividido pelo

ativo total, assim, em termos matematicos:

End = EXaivel (3)
AT

Quanto mais elevado for o endividamento, maior o montante de capital de
terceiros que esta sendo utilizado para gerar lucros. Lembrando que o endividamento
eleva o risco para o acionista, apesar de a divida conduzir a uma elevacao da taxa de

retorno sobre o capital patrimonial.

Os indices de rentabilidade mais utilizados sédo o retorno sobre o ativo e 0
retorno sobre o patriménio liquido ou capital patrimonial. O retorno sobre o patriménio

liquido (RSPL) € o quociente entre o lucro liquido (LL) e o patrimdnio liquido (PL):

_u
RSPL = = (4)

O retorno sobre o ativo (RSA) é a razdo entre lucro liquido e ativo total:

_ L
RSA = = (5)

Pode-se dizer que os indices de lucratividade medem os resultados ou as

consequéncias de politicas e decisbes empresariais na corporacdo. Os indices de
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rentabilidade s&o tipicamente apreciados por acionistas, fornecedores, credores,

investidores e empregados.

4.2 q de Tobin

O g de Tobin € uma métrica usada para determinar o valor da empresa. Quanto

maior 0 q de Tobin maior o valor da empresa. O indicador é definido assim:

VMA+VMD
=i ©)

Em que VMA ¢é o valor de mercado do capital patrimonial, VMD ¢é o valor de
mercado da divida por acdo e VRA é o valor de reposicéo dos ativos. A variavel VMA
€ igual ao numero de acdes em circulacédo vezes 0 prec¢o corrente da acdo. O q de
Tobin é de dificil implementacdo em funcdo de VRA. Chung e Pruitt (1994) adaptaram
0 g de Tobin para que ele pudesse ser calculado na pratica. Eles substituiram o valor

de reposicéo dos ativos pelo ativo total e subtrairam da divida total o ativo circulante:

, _ VMA+D
=—0()

Em que g’ é o g de Tobin ajustado, D € a divida total, isto é, é a divida de curto

prazo menos o ativo circulante mais a divida de longo prazo e AT é o ativo total.

Muitas vezes, autores usam o numero de beneficiarios (usuarios) no lugar do
numero de acdes para estimar o valor de mercado das operadoras de planos de
saude, das empresas de telefonia, empresas de planos de Internet, para citar alguns
exemplos (Brigham & Erhardt, 2006).

4.3Indicador de valor de mercado
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O indice de capital intelectual € a razao entre o valor de mercado (VM) por acéo

e o valor de livro (patriménio liquido) por acao:
VM =VMA/PLA (8)

A medicao do capital intelectual por meio da equacéao (8) aparece, por exemplo,
nos estudos de Decker, Ensslin, Reina e Reina (2013), Ferla, Muller e Klann (2019),
Lopes e Carvalho (2021) e Nascimento, Oliveira, Marques e Cunha (2012). Quanto

maior VM presume-se que seja maior o capital intelectual da empresa.
4.4Prazo médio de recebimento

O indicador representativo do periodo médio de recebimento (PMR) é dado por:
PMR =R (9)
VA

Na equacéo, CR denota o valor das contas a receber e VA, as vendas anuais
(faturamento). A variavel CR é obtida do balan¢o patrimonial e VA, da demonstracéo
do resultado do exercicio. Resultados mais baixos de PMR tendem a ser preferiveis
porque significa que a empresa vende preferencialmente a vista. O descasamento
entre recebimentos e pagamentos requer especial atencdo dos administradores dos

planos de saude.
4.5 Analise de variancia com dados pareados

O principio basico da analise de variancia é comparar diferentes situacdes

socioeconbmicas experimentadas pelas mesmas empresas investigadas em



17

diferentes periodos. O teste t € indicado para avaliar a igualdade das diferentes

situacOes econdmico-financeiras experimentadas pelas empresas (Vieira, 2006).

Para fazer o teste, é necessario cumprir 0s seguintes passos. Primeiro, calcule

as diferencas entre todas as observacgdes pareadas:

d =W — Wy (10)

Na equacdo, w2 pertence a série 2 ou bloco de dados 2 e w1 pertence a série
1. Frisando que as séries sédo pareadas, do mesmo tamanho e com as mesmas

empresas.

Segundo, calcule a média dessas diferencas. Terceiro, calcule a variancia das

diferencas, assim:

g2_ED?
=27 2 (13)

n-1

SZ

Na equacdo, S? é a variancia amostral, d é a diferenca e n é o tamanho da

amostra.

Quarto, calcule o valor da estatistica t, com n-1 graus de liberdade:

d
t :?(12)

n

Quinto, defina a hipétese de nulidade (Ho). A hipétese nula € que as médias

sdo iguais.

Finalmente, deve-se cotejar o valor de t calculado com o valor tabelado,
estabelecendo a probabilidade de ocorréncia do erro do Tipo | (nivel de significancia,

a). A escolha de a é arbitraria, mas € tradicionalmente usado a = 5% ou a = 1%.

Teste F
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O teste F compara os resultados de dois periodos ou mais, conforme exemplo. A

base tedrica encontra-se em Vieira (2006).

Indicador: Retorno sobre o Ativo

Operadora 2018 2019 2020 2021 2022
OP1 - - - - -
OP2 - - - - -
OP3 - - - - -
OP4 - - - - -
OP5 - - - - -
OP6 - - - - -
OP7 - - - - -
OP8 - - - - -
OP9 - - - - -
OP10 - - - - -

Soma - - - - -

Para realizar o teste, € necessario calcular as seguintes quantidades:
a) Os graus de liberdade
De tratamento:
(k—1) (13)

A variavel k equivale ao numero de amostras

De total:
(n—1) (14)

Na equacéo, n refere-se ao niumero de observacfes das amostras

Do residuo:

nm—1)—-(k—-1)=n—-k (15)
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b) O valor de C conforme a formula:
€= ()7 (16)
A variavel y refere-se as observacdes das amostras de dados.
c) A soma de quadrados total (SQT):
SQT =Y y2 —C (17)
d) A soma de quadrados de tratamento (SQTr):
serr =£C - ¢ (18)

A variavel T refere-se ao valor da soma de cada unidade de cada amostra,

separadamente, elevado ao quadrado, e a soma dos mesmos quadrados.
e) A soma de quadrados de residuo (SQR):
SQR = SQT — SQTr (19)

f) O quadrado médio de tratamentos (QMTr):

SQTT

QMTr === (20)
g) O guadrado médio de residuo (QMR):
QMR =328 (21)

n—k
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h) Por fim, o valor de F é calculado. F calculado consiste na razdo entre o
guadrado médio de tratamentos (QMTr) e quadrado médio de residuo (QMR).

Trata-se de uma razao de variancias.

_QMTr
~ QMR

F (22)

5. ANTECEDENTES

Marques et al (2023) estudaram o desempenho de cinco operadoras de planos
de saude antes e durante a pandemia. Eles usaram os testes de comparacao de
medianas de Wilcoxon e de Kruskal-Wallis e teste de correlagdo de Spearman para
averiguar a existéncia de diferencas entre os desempenhos financeiros de cinco

operadoras de planos de saude antes e durante a recente emergéncia sanitaria.

Xavier et al (2020) também avaliaram o desempenho econémico-financeiro das
operadoras de planos de saude. Para tanto, debrucaram-se sobre as técnicas de
analise de Kolmogorov-Smirnov e, assim como Marques et al (2023), o teste de
Kruskal-Wallis. Dentro do mesmo estudo, foram testadas cinco hipGteses-chave

relacionadas a fatores geograficos.

Sandro Alves (2006) prop6s uma metodologia de analise de eficiéncia das
operadoras de planos de saude. Seu estudo contava com 602 operadoras, no Brasil,
do segmento médico-hospitalar. Alves debrucou-se sobre a analise envoltoria de
dados (DEA), que serviu para delinear a fronteira eficiente do setor de saude
suplementar. Concluiu em seu estudo que havia espaco para aprimoramento da
eficiéncia em cerca de 90% das empresas que embasaram seu estudo, revelando

uma forte assimetria.

Silva & Loebel (2016) exploraram alguns indicadores em comum aos que serao
aqui abordados, sendo eles: Retorno Sobre Patrimdnio Liquido (RSPL), indice de
Liquidez Corrente (ILC), Retorno Sobre Ativo (RSA) e Endividamento (END). Seu
objeto de pesquisa foram apenas operadoras de planos privados de saude. A analise

apresenta um comparativo entre os anos de 2008 e 2012, embasando-se em uma
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base de dados contabeis das operadoras, semelhante a que sera utilizada no presente

trabalho.

Rocha & Silva (2021), partindo de informagdes divulgadas pela ANS, trouxeram
um estudo que analisou a rentabilidade de 14 operadoras de planos de saude no
Brasil, no periodo de 2007 a 2016, servindo-se da técnica de decomposi¢cdo da

variancia do retorno sobre o ativo.

A abrangéncia, bandeira, corporativo e ano foram os quatro efeitos testados.
Constatou-se que, dos quatro efeitos, a abrangéncia apresenta significativa
importancia para a rentabilidade das operadoras, seguida pela bandeira, ano e por
fim, o efeito corporativo que, diferentemente dos outros, foi estatisticamente

insignificante.

Rocha et al (2022) desenvolveram outro estudo no mesmo escopo, que além
de avaliar o desempenho econdmico-financeiro das OPS, investigaram possiveis
fontes de variacdes relacionadas a tal desempenho. Este estudo contribuiu com a
literatura referente a regulacdo da saude suplementar assim como para a literatura
contabil e financeira. Além disso, a pesquisa contém um comparativo financeiro das

operadoras de planos de saude com outros tipos de mercado.

Foi observado que as operadoras de planos de saude encontram-se bem
posicionadas em termos econdmico-financeiros, se comparadas a bancos, industria
em geral, comércios e servicos. Em termos de variabilidade, os indicadores se
mostraram homogéneos, conclusédo que reforca um comportamento antes visto por
Xavier et al (2020). Sobre liquidez e rentabilidade, o estudo revelou um

comportamento consistente, assim como foi observado por Silva & Loebel (2016).

Importante destacar que Araujo et al (2022) ja realizaram um estudo envolvendo a
sustentabilidade financeira das operadoras de planos de saude no Brasil, que
contempla o periodo da recente pandemia. O trabalho mergulha em analises
referentes a liquidez e a estrutura de capital de 650 operadoras em 2019 e 644, em
2020. Os resultados revelaram um montante, arrecadado em 2020, 75% superior ao
do ano anterior. A liquidez, por outro lado, aumentou 2,5% em 2019 e 15,5%, em 2020,
ao passo que a estrutura de capital aumentou seu percentual de participacdo com

capital préprio.
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6. METODOLOGIA

Esta pesquisa é documental quanto a coleta de dados e quantitativa quanto ao
tratamento dos dados (Martins & Theophilo, 2016). Os dados foram obtidos dos
demonstrativos financeiros das operadoras de planos de saude. Os demonstrativos
financeiros estdo publicados no site das operadoras. Portanto, a abordagem
metodolégica empregada neste trabalho é eminentemente quantitativa e

descritiva.

As seguradoras de saude que fizeram parte do estudo, foram: Amil, Bradesco
Saude, CASSI, Hapvida, Itat Saude, Porto Seguro Saude, Prevent Sénior, Qualicorp,
Sul América e Caixa Saude. Estas seguradoras foram selecionadas levando em
consideracdo a sua fatia de mercado e o facil acesso aos seus demonstrativos

financeiros, os quais possuem todas as informacfes necessarias para a pesquisa.

Primeiramente foi construida a base de dados financeiros das operadoras de
planos de saude, considerando os demonstrativos de antes, durante e apos a crise de
saude. Sao trés janelas. Foram consideradas somente as operadoras com
demonstrativos financeiros publicados de 2018 a 2022. A analise e a interpretacéo
dos indices financeiros das operadoras foram desenvolvidas em seguida. Por fim, a

conclusao, que acentua os principais achados da pesquisa.

Os dados de toda a analise foram retirados das mesmas seguradoras de saude.
Observou-se cinco anos (2018 a 2022) da saude financeira das dez seguradoras de
saude mencionadas. Ao todo, oito indicadores foram contemplados para compor a
analise das seguradoras, sendo eles, respetivamente: O indice de Liquidez Corrente
(ILC), Giro dos Ativos Totais (GAT), indice de Endividamento (END), Retorno Sobre
Patrimonio Liquido (RSPL), Retorno Sobre Ativo (RSA), g de Tobin, Valor de Mercado
(VM) e Prazo Médio de Recebimento (PMR).

Os cinco anos estudados foram divididos em trés periodos, cada um deles
contemplando um cenario econémico mundial diferente, sendo o 1° periodo os anos
de 2018 e 2019, que antecedem o surgimento da pandemia; o 2° periodo, 0os anos de
2020 e 2021, anos do pico da pandemia e o 3° periodo, com apenas o0 ano de 2022,

representando o periodo pds-pandemia.
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A hipotese em questao é se os planos de salde atravessaram alguma dificuldade
e/ou transformacéao significativa dentro do recorte temporal analisado, nos indicadores
estudados. Nao havendo alteracdo nos indicadores estudados, aceitamos a hipétese
como nula (Ho). Se forem detectadas mudancas, a hipétese alternativa (H1) se revela
verdadeira, portanto, rejeitamos a hipotese nula (Ho).

7. RESULTADOS E ANALISES

Sao expostos em tabelas os valores calculados de cada indicador de cada
plano nos anos escolhidos para este estudo. Serdo esses valores utilizados para a
realizacédo do teste t de Student de cada indicador. Os planos estudados séo: Amil,
Bradesco Saude, Caixa Saude, Cassi, Hapvida, Ital Saude, Porto Seguro Saude,

Prevent Sénior, Qualicorp, Sul Ameérica.

Na Tabela 4, estdo os indicadores referentes a Amil, a qual apresentou
segundo maior END nos anos de 2018, 2020, 2021 e 2022; segundo maior g de Tobin,
nos anos de 2021 e 2022, e segundo maior PMR nos anos de 2019 e 2020.

Tabela 4 - Indicadores Amil

Indicadores 2018 2019 2020 2021 2022
ILC 1,11 1,08 1,26 1,62 1,62
GAT 0,172 0,143 0,213 0,257 0,209
END 0,055 0,033 0,049 0,041 0,001
RSPL 0,001 0,011 0,04 (0,04) (0,064)
RSA 0,0004 0,007 0,025 (0,064) (0,101)
q de Tobin 0,64 0,61 0,59 0,65 0,7
VM 1,63 1,59 1,59 1,55 1,58
PMR 0,137 0,236 0,167 0,406 (2,5)

Fonte: Autoria prépria.
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Na Tabela 5 estdo os indicadores da Bradesco salude, que apresentou dez
resultados elevados. O plano apresentou o segundo maior ILC, de 2018 a 2019; maior
GAT, em 2019; segundo maior RSPL, em 2021; segundo maior g de Tobin, de 2018
a 2019; maior VM, em 2021, e segundo maior, em 2022; maior PMR, em 2021, e

segundo maior, em 2022.

Tabela 5 - Indicadores Bradesco Saude

Indicadores 2018 2019 2020 2021 2022
ILC 5,97 6,86 0,82 0,71 0,64
GAT 0 18,66 0,755 1,175 1,159
END 0 0 0 0 0

RSPL 0,014 0,012 0,021 0,25 0,081
RSA 0,014 0,011 0,013 0,047 0,033
g de Tobin 0,98 0,96 0,62 0,18 0,17
VM 1 1 15 3,1 2,93
PMR 0 0 0,08 0,84 0,92

Fonte: Autoria propria.

Estdo expostos na Tabela 6 os indicadores descobertos da Caixa Saude. Essa
seguradora apresentou o maior ILC nos anos de 2018, 2019, 2021 e 2022; também

apresentou o maior q de Tobin em todos os anos estudados.

Tabela 6 - Indicadores Caixa Saude

Indicadores 2018 2019 2020 2021 2022
ILC 13,17 7,03 1,06 6,7 3,6
GAT (0,027) (0,022) 0,001 (0,081) (0,014)
END 0 0 0 0 0

RSPL 0,03 0,035 0,420 0,074 0,049
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RSA 0,027 0,034 0,33 0,063 0,042

g de Tobin 1,07 1,03 1,16 1,23 1,17
VM 1,125 1,055 1,27 1,18 1,16
PMR (0,259) (0,034) 0,0001 (0,002) (0,007)

Fonte: Autoria propria.

A Tabela 7 contém os resultados da CASSI, que apresentou 0 segundo maior
ILC em 2021; maior RSPL e retorno sobre ativo, em 2019 e 2020; maior VM, em 2018
e 2019; maior PMR em 20109.

Tabela 7 - Indicadores CASSI

Indicadores 2018 2019 2020 2021 2022
ILC 0,57 1,23 2,22 2,39 2,06
GAT 0,092 2,22 0,052 0,084 0,038
END 0 0 0 0 0
RSPL (0,66) 1,12 0,57 0,15 (0,14)
RSA (0,18) 0,37 0,31 0,087 (0,07)
q de Tobin 0,2 0,33 0,54 0,57 0,5
VM 14,25 3,01 1,84 1,75 2,02
PMR 0,121 0,646 0,045 0,104 0,007

Fonte: Autoria prépria

Na Tabela 8 estédo os indicadores da Hapvida, que apresentou um unico valor

elevado, somente o maior ILC em 2020.

Tabela 8 - Indicadores Hapvida

Indicadores 2018 2019 2020 2021 2022
ILC 1,47 1,71 2,37 1,35 1,5

GAT 0,546 0,431 0,523 0,195 0,21
END 0 0 0 0,0001 0

RSPL 0,25 0,14 0,3 0,038 0,025
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RSA

g de Tobin
VM

PMR

0,15 0,087 0,195 0,051
0,41 0,35 0,3 0,57
1,65 1,57 1,54 1,76
0,032 0,134 0,099 0,200

0,034

0,03
1,04
0

Fonte: Autoria propria

A ltal Saude apresentou o segundo maior indice de liquidez corrente em 2020
e 2022; segundo maior GAT, em 2018 e 2022; maior RSPL em 2022; segundo maior

VM, em 2018 e 2019. Suas informacdes podem ser visualizadas na Tabela 9.

Tabela 9 - Indicadores Itall Saude

Indicadores 2018 2019 2020 2021 2022
ILC 15 1,61 2,25 2,25 2,23
GAT 2,17 2,16 1,62 15 15

END 0 0 0 0 0

RSPL 0,2 0,29 0,53 0,14 0,098
RSA 0,06 0,10 0,28 0,074 0,052
g de Tobin 0,33 0,23 0,16 0,14 0,12
VM 3,33 2,83 1,87 1,86 1,88
PMR 0,003 0,004 0,002 0,006 0,017

Fonte: Autoria prépria

A Porto Seguro Saude teve apenas trés de seus indicadores entre 0s mais

elevados, como é possivel observar na Tabela 10. Teve o maior GAT em 2022;

segundo maior RSPL também em 2022; segundo maior VM em 2020.

Tabela 10 - Indicadores Porto Seguro Saude

Indicadores 2018 2019 2020 2021 2022
ILC 1,14 1,09 0,81 0,87 1,09
GAT 1,56 1,64 1,64 1,6 1,66
END 0 0 0 0 0
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RSPL 0,114
RSA 0,051
g de Tobin 0,54
VM 2,25
PMR 0,095

0,16
0,072
0,4
2,35
0,078

0,23
0,096
0,35
2,35
0,080

0,17
0,078
0,36
2,22
0,170

0,09
0,046
0,5
1,89
0,195

Fonte: Autoria propria

A Prevent Sénior teve onze dos seus indices entre os mais elevados, os

dados referentes a essa seguradora estdo na Tabela 11. Apresentou o maior GAT,
em 2020 e 2021, e segundo maior, em 2019; maior END, em 2021 e 2022; maior
RSPL, em 2018; maior RSA, em 2018 e 2022; maior VM, em 2022 e segundo maior,
em 2021; maior PMR em 2021.

Tabela 11 - Indicadores Prevent Sénior

Indicadores 2018 2019 2020 2021 2022
ILC 1,43 1,64 1,39 1,44 0,41
GAT 0,71 0,661 2,115 2,08 1,07
END 0,001 0,036 0,009 0,207 0,125
RSPL 0,59 0,52 0,445 (0,07) (19,4)
RSA 0,29 0,276 0,24 (0,029) 0,193
g de Tobin 0,1 0,07 0,05 0,08 0,02
VM 1,98 1,89 1,83 2,49 101,8
PMR 0,068 0,057 0,139 0,361 0,649

Fonte: Autoria propria.

Assim como a Prevent Sénior, a Qualicorp também apresentou onze

indicadores com os resultados mais elevados. Resultados referentes a Qualicorp

estdo na Tabela 12. Apresentou o0 maior END, de 2018 a 2020; segundo maior RSPL,

de 2018 a 2020, e o0 maior, em 2021; segundo maior RSA em 2018 e o maior, em
2021; maior VM em 2020; maior PMR em 2018.
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Tabela 12 - Indicadores Qualicorp

Indicadores 2018 2019 2020 2021 2022
ILC 1,07 1,8 1,52 1,46 1,57
GAT 0,836 1,051 0,547 0,734 0,675
END 0,253 0,25 0,136 0 0

RSPL 0,59 0,76 0,456 0,413 0,301
RSA 0,27 0,33 0,181 0,234 0,17
g de Tobin 0,2 0,23 0,13 0,21 0,2

VM 2,15 2,3 2,52 1,76 1,79
PMR 0,25 0,110 0,11 0,12 0,11

Fonte: Autoria propria.

Como esta evidenciado na Tabela 13, a Sul América obteve o maior GAT em
2018 e segundo maior, de 2019 a 2021; segundo maior g de Tobin em 2020; segundo
maior PMR em 2018 e os maiores, em 2020 e 2022.

Tabela 13 - Indicadores Sul América

Indicadores 2018 2019 2020 2021 2022
ILC 1,96 1,83 191 1,92 1,88
GAT 2,83 2,81 1,74 1,9 0,048
END 0 0 0 0 0

RSPL 0,07 0,06 0,03 0,042 0,017
RSA 0,037 0,03 0,02 0,027 0,011
g de Tobin 0,43 0,72 0,81 0,54 0,47
ILC 1,93 2,03 1,54 1,65 1,56
GAT 0,160 0,15 0,175 0,16 6,44

Fonte: Autoria prépria

A Tabela 14 apresenta a média dos indicadores por periodo.
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Tabela 14 - Média geral dos indicadores.

Indicadores Antes pandemia Pandemia Pds-pandemia
ILC 2,764 1,815 1,659
GAT 2 0,983 0,657
END 0,032 0,023 0,013
RSPL 0,216 0,186 (1,894)
RSA 0,102 0,101 0,041
g de Tobin 0,492 0,422 0,388
ILC 2,546 1,888 11,765
GAT 0,099 0,172 0,583

Fonte: Autoria propria

O END de muitas empresas teve valor 0. A razdo disso se da por ndo existirem
empréstimos, financiamentos e/ou outras dividas que precisam ser pagas em curto
prazo em seus demonstrativos. Além disso, alguns indicadores apresentaram valor
negativo, necessitando serem positivados em certo ponto para a realizacéo dos testes

gue serao realizados.

O Valor de Mercado (VM) e g de Tobin se mostraram indicadores dificeis de
serem calculados. A razéo disso se deu pela dificuldade em encontrar seus valores
para calculo. Muitos dos demonstrativos financeiros revelam seu niumero de acdes
ordinarias, mas nao o seu valor de acdo. Para encontrar esses valores, a saida foi
procurar em sites de investimento, desta maneira foi possivel realizar parte do céalculo

do VM, que compde parte do calculo do g de Tobin.

Nos casos em que essa saida nado foi possivel, 0 método utilizado por Brigham
& Erhardt (2006) nas empresas de telefonia foi a solu¢cdo. Para se alcancar o q de
Tobin, é feita uma razdo com outras variaveis, sendo elas o numero de beneficiarios

sobre o faturamento da empresa.

N2 de beneficiarios

faturamento
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O valor Z foi necessario para compor o célculo de q de Tobin somente para as

operadoras de planos saude Itat Saude e CASSI.

E importante evidenciar que o 3° periodo (2022) possui duragio menor que 0s
outros dois. Isso implica a utilizacéo de diferentes graus de liberdade para a realizagéo
do teste t de Student. No presente trabalho, um periodo com menor duracgéo significa
um periodo com menor amostra, assim alterando o grau de liberdade utilizado em

cada teste.

As informacdes geradas consistem nos resultados descobertos a partir da
realizacao de dois testes t de Student, o 1° envolvendo o periodo pré-pandemia e de
pandemia e o 2°, envolvendo o periodo de pandemia e pos-pandemia. Observando

os resultados, poderemos concluir se a hipotese levantada é verdadeira.

O 3° periodo tem apenas um ano, portanto, apenas um valor para cada
indicador estudado. Considerando os graus de liberdade, que sdo selecionados de
acordo com o tamanho e niamero de amostras, para o primeiro teste, foram utilizados

os graus de liberdade de 38, para o segundo teste, o grau de 28.

O grau de liberdade é determinado pelo valor da soma das amostras, e a

subtracdo de 1 para cada amostra.

(n1—1) + (n2 — 1) = Grau de liberdade

Desta maneira, para duas amostras com tamanho 40, como foram nos 1° e 2°
periodos, utiliza-se grau de liberdade 38, duas amostras com tamanho 30, como foram
nos 2° e 3° periodos, os graus de liberdade foram de 28. A Tabela 15 a seguir mostra
0s respectivos valores dos graus de liberdade e seus valores criticos, para uma

significancia de 5%.
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Tabela 15 - Graus de Liberdade utilizados nos testes t de Student.

Teste t Grau de Liberdade Valor critico
obtido

1° teste 38 2,028

20 teste 28 2,048

Fonte: Vieira (2006).

Para o 1° teste sera utilizado grau de liberdade 38, com valor critico 2,028.
Ainda tendo o 1° teste como exemplo, se algum dos indicadores estudados apresentar
valor superior a 2,028, significa que aquele indicador sofreu uma mudanca
significativa, logo, para este indicador a hipotese alternativa (H1) é verdadeira. Os
indicadores que apresentarem valores inferiores a 2,028 se encaixam dentro da
hipotese nula (Ho), isto significa que esses indicadores com valores inferiores ao valor
critico ndo sofreram mudancas significativas. A mesma ldgica serve para o 2° teste t

de Student, no entanto, para o seu respectivo grau de liberdade e valor critico.

Na Tabela 15 encontram-se os resultados obtidos a partir do teste t de Student,
referentes a cada indicador selecionado, bem como suas respectivas validades ou
nulidades para a hipétese proposta, na comparacao entre o periodo pré-pandémico e
periodo pandémico (2018/19 e 2020/21). A Tabela 16 traz os resultados da

comparacao entre os periodos pré-pandemia e pandemia.

Tabela 16 — 1° teste t de Student (Antes pandemia e pandemia, valor critico: 2,028).

Indicadores Resultados
indice de Liquidez Corrente (ILC) 1,26
Giro dos Ativos Totais (GAT) 1,08
indice de Endividamento (END) 0,446

Retorno Sobre Patrimonio Liquido (RSPL) 0,057
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Retorno Sobre Ativo (RSA)
g de Tobin
Valor de Mercado (VM)

Prazo Médio de Recebimento (PMR)

- 0,265

0,287

1,072

-1,120

Fonte: Autoria propria

Na Tabela 17 encontram-se os resultados obtidos a partir do teste t de Student,

referentes a cada indicador selecionado, bem como seus respectivos testes para a

hipétese proposta, na comparacdo entre periodo de pandemia e periodo poés-

pandemia (2020/21 e 2022).

Tabela 17 — 2° teste t de Student (Pandemia e pos-pandemia valor critico: 2,048).

Indicadores Resultados

indice de Liquidez Corrente (ILC) 0,389
Giro dos Ativos Totais (GAT) 1,025
indice de Endividamento (END) 0,552
Retorno Sobre Patrimdnio Liquido (RSPL) 1,08

Retorno Sobre o Ativo (RSA) 1,86

g de Tobin 0,544
Valor de Mercado (VM) - 0,99
Prazo Médio de Recebimento (PMR) - 0,588

Fonte: Autoria prépria.
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Os resultados dos dois testes t de Student apresentaram valores que nao
superaram seus valores criticos, em todos os indicadores no comparativo entre 0s
periodos, portanto, atribui-se a hip6tese nula (Ho) como verdadeira, para todos 0s
indicadores. Isto significa que nédo foram detectadas mudancas significativas no
periodo de pandemia, em comparac¢ao com os periodos pré e pés-pandemia.

O retorno sobre ativo (RSA) no segundo teste t apresentou o valor mais alto
entre todos os resultados, sendo de 1,86, no comparativo entre pandemia e pos-
pandemia, seguido pelo ILC, com o respectivo valor de 1,26 no outro comparativo.

O valor de mercado (VM) apresentou valor consideravel de 1,072 no
comparativo antes da pandemia e durante a pandemia. Apesar disso, revelou o menor
valor entre os dois testes no comparativo de pandemia com pds-pandemia, sendo

esse valor - 0,99.

No comparativo antes da pandemia e durante a pandemia, o RSA apresentou
comportamento oposto ao observado dentro do estudo realizado entre pandemia e
pos-pandemia. Na primeira comparacdo, o RSA obteve o quarto menor valor entre
todos os indicadores, sendo -0,265. Temos o Prazo Médio de Recebimento (PMR)
com o menor valor e terceiro menor valor entre os dois testes, com respectivo valor
de -1,120, no comparativo antes da pandemia e durante a pandemia, e -0,588 no
comparativo pandemia com pos-pandemia. O primeiro comparativo contém os anos
de auge da pandemia, quando, naturalmente, o parcelamento se fez mais presente

por diversas intercorréncias, o que justifica um maior valor do PMR neste comparativo.

Ademais, temos a diferenca entre os indicadores dos testes. Do primeiro teste
t de Student para o segundo, o ILC obteve diminui¢do de 0,871, o GAT, diminuicdo de
0,055. END apresentou aumento de 0,106; RSPL, aumento de 1,023; RSA, aumento
de 2,125; g de Tobin, aumento de 0,257; VM passou por uma drastica diminuicao de

2,062 e, por fim, PMR apresentou aumento de 0,532.

Para complementar o estudo, foi realizado o teste F, que utiliza a mesma
estrutura de interpretacdo de dados do teste t de Student. A mesma logica de hipétese
nula (Ho) e hipdtese alternativa (H1) vale para o teste F. A Tabela 18 exp0e o grau de

liberdade para a sua realizagdo, bem como o seu valor critico.
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Tabela 18 - Grau de liberdade utilizado no teste F.

Grau de Liberdade obtido Valor critico

45 2,465

Fonte: Vieira (2006).

O teste F € uma analise de variancia que permite a inser¢cao de mais que duas
amostras. Com isso, foi feito um nico teste envolvendo todo o recorte temporal da

pesquisa (2018 a 2022). A Tabela 19 demonstra os resultados.

Tabela 19 - Teste F (Valor critico: 2,465).

Indicadores Resultados
indice de Liquidez Corrente (ILC) 0,715
Giro dos Ativos Totais (GAT) 1,349
indice de Endividamento (END) 0,165
Retorno Sobre Patrimdnio Liquido (RSPL) 1,176
Retorno Sobre Ativo (RSA) 2,159
g de Tobin 0,159
Valor de Mercado (VM) 0,913
Prazo Médio de Recebimento (PMR) 0,436

Fonte: Autoria prépria.

Os resultados do teste F corroboraram com aqueles que foram expostos no
teste t de Student. Portanto, no teste F realizado, conclui-se que os planos de saude
ndo atravessaram dificuldades ou mudancas financeiras significativas no atipico

recorte temporal de 2018 a 2022, logo, a hipétese nula (Ho) novamente é verdadeira.
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O resultado da maioria dos indicadores do teste F ndo se aproximou do valor
critico, os valores de GAT e RSPL estiveram entre os mais préximos. O RSA foi o
indicador que revelou o valor mais proximo do valor critico, tendo o respectivo valor
de 2,159. No segundo teste t, 0 mesmo indicador apresentou o valor mais proximo do
valor critico para o referido teste, sendo 1,86.

O menor valor detectado pertence ao PMR. Nos testes t, esse indicador teve
seus valores entre os mais baixos. No primeiro teste, o PMR teve valor de -1,120,
sendo este o menor valor dos dois testes t. No segundo teste, 0 seu respectivo valor
foi de -0.588 - superior apenas ao VM, que teve valor -0,99.

8. CONCLUSAO

Este trabalho estudou a performance financeira dos planos brasileiros de
saude. Os planos estudados foram: Amil, Bradesco Saude, Caixa Saude, Cassi,
Hapvida, Ital Saude, Porto Seguro Saude, Prevent Sénior, Qualicorp e Sul América.
Estes planos, juntos, respondem por mais de 70% dos beneficiarios assistidos. O
objetivo deste trabalho foi aferir se os planos de saude atravessaram durante a
pandemia do Coronavirus dificuldades financeiras em comparacéo aos periodos antes
da pandemia e pos-pandemia. 25 operadoras de planos de saude sdo negociadas na

Bolsa de Sao Paulo.

Os testes demonstraram que os indicadores nao diferem significativamente
entre os trés peridios considerados, ou seja, 0s planos de saude registraram igual
performance financeira no periodo anterior a pandemia, durante a pandemia e pos-
pandemia. Logo, os recentes pedidos de reajuste de mensalidade possuem respaldo

empirico questionavel.

Existem centenas de outros indicadores que ndo foram analisados no presente
trabalho, embora os oito aqui estudados tenham notdério impacto na saude econémico-
financeira das operadoras de saude e ndo tenham sido detectadas mudancas neles,
0s outros indicadores aqui ausentes podem manifestar resultados que apresentem

mudancas significativas.
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Ademais, nota-se uma lacuna a ser preenchida. Mais estudos referentes ao
assunto precisam ser desenvolvidos. Uma pesquisa que poderia ser desenvolvida
seria relacionar a performance da empresa medida pela sua rentabilidade anual e 0 q
de Tobin, com os fatores do capital intelectual de Puli¢, um indicador ainda pouco

explorado nas pesquisas do escopo em questao.

Sendo a pandemia de covid-19 um evento recente, estudos atrelados aos
planos de saude nesse contexto ainda foram pouco explorados. Portanto, essa
escassez dificulta uma conexdo robusta dos dados aqui obtidos com outras obras
cientificas do mesmo recorte temporal. Apesar disso, foi encontrado um estudo que

investigou um recorte temporal semelhante.

Sao abundantes os estudos em épocas mais distantes que antecedem o ano
de 2018, os quais estudaram um contexto diferente, mesmo assim, é pertinente a
conexdo do presente trabalho com os resultados obtidos nessas obras cientificas

também.

Rocha & Silva (2021), em seu estudo que envolveu 14 operadoras de saude
dos anos de 2007 a 2016, debrucou-se sobre indicadores de rentabilidade, sendo

alguns desses 0s mesmos abordados no presente trabalho.

Os resultados de Rocha & Silva (2021) diferem bastante em certos pontos e
atestam semelhanca em outros. A comecar pelo endividamento que, na época do
estudo, indicava valores que se mantinham acima de 60% no periodo da pandemia,
como visto nos resultados aqui descobertos — porcentagem expressivamente inferior
aquela dos anos 2007 a 2016. O prazo médio de recebimento indica um
descasamento médio, comportamento que também foi presente de 2018 a 2022, o

gue revela uma duradoura realidade do setor.

O valor médio do indice de liquidez corrente nos anos de 2007 a 2016, como
colocado no estudo de Rocha & Silva (2021), foi de 1,54 - valor inferior aos detectados
nos trés cenarios econémicos investigados, sendo esses respectivos valores: antes

da pandemia, 2,764; durante a pandemia, 1,815 e pés-pandemia, 1,659.

O estudo de Silva & Loebel utilizou um método de avaliacdo de resultados
diferente, que consistia no impacto das varidveis em fatores de modalidade, temporal
e geogréficos. Os valores da base de dados deste estudo confirmam os achados de

Rocha & Silva (2021), logo, um comparativo do artigo de Silva & Loebel (2016) com o
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presente trabalho possui a mesma conclusédo do comparativo feito no estudo de
Rocha & Silva (2021).

O estudo de Marques et al (2023), envolvendo 5 operadoras de saude, também
analisou o periodo da pandemia. Este estudo tem como semelhanca a presenca de
indicadores de rentabilidade em comum. Ainda, a indagacg&o central que justifica o
estudo é essencialmente idéntica. O recorte temporal na pesquisa de Marques et al
(2023) vai de 2018 a 2021, portanto, envolve apenas o periodo anterior a pandemia e

durante a pandemia.

O indice de liquidez corrente e prazo de recebimento passaram por ligeiros
aumentos antes da pandemia para o contexto de pandemia dentro do estudo de
Marques et al (2023). Os resultados de liquidez corrente de Marques et al (2023) ndo
corroboram com os resultados obtidos no presente trabalho, que detectou uma média
maior do indice liquidez corrente, nos anos anteriores a pandemia. Por outro lado, os
valores meédios do prazo médio de recebimento demonstraram 0 mesmo
comportamento dentro dos dois estudos, além do fato de que os métodos de
tratamento de dados de ambos ndo apontaram diferencas significativas nos

indicadores.

O mundo dos negdcios por inteiro precisou operar de maneira diferente no
periodo da pandemia do covid-19, portanto, espera-se que 0s custos da adaptacao
deixem rastros nos indicadores financeiros das empresas. Contudo, ao que tange as
seguradoras de saude e os indicadores aqui abordados, tais rastros ndo foram

detectados.

Deve-se mencionar que outros fatores pertinentes a serem estudados, e que
possivelmente tiveram a sua contribuicdo na constancia da saude financeira dos
planos de saude no periodo da recente pandemia, ndo sdo essencialmente
indicadores financeiros tradicionais. A indagacdo que se faz é se as pessoas
mantiveram seus planos de salude para se resguardar do risco advindo da pandemia
mas, por outro lado, por conta da emergéncia sanitaria, cuidaram-se mais e,
consequentemente, usufruiram menos desses planos. Para buscar a resposta, um

novo estudo deve ser feito.

O quéo grande foi a contribuicdo da telemedicina nesse periodo? Foi ela uma

ferramenta imune ao risco da propagacao do virus e que foi largamente utilizada para
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diagnostico do covid-19, além disso, eliminava os custos de locomogdo. Mencionando
custos, qual foi a magnitude dos cortes de gastos das seguradoras de saude no
periodo da pandemia? Qual o impacto disso na saude financeira dos planos? Um
estudo direcionado a esses fatores tem a possibilidade de complementar e/ou justificar

os resultados aqui obtidos.

A capacidade de adaptacdo a contextos atipicos constitui um desafio
substancial. Nao obstante, no ambito especifico dos planos de saude e a luz dos
dados empiricos subjacentes a esta investigacao, observa-se uma resiliéncia notavel,
evidenciando que o0s convénios médicos nao experimentaram alteracbes tao
substanciais concernentes aos indicadores aqui abordados quanto inicialmente se

pressupunha, apesar da imperativa revisao de seus modelos operacionais.

Os achados da pesquisa mostraram que 0s reajustes nas mensalidades dos
planos ndo sao necessarios para manter as contas das operadoras em equilibrio, pelo

menos por enquanto.
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