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Um estudo sobre a Insolvéncia das Operadoras de Planos de Saude.

Resumo

Na década de 1990 ocorreram diversas transformacdes no setor de satde no Brasil, sendo uma
das mais importantes, a alteracdo da Lei que regula as operadoras de planos e seguros, sendo
que este setor vem se tornando cada vez mais concentrado. E importante investigar neste caso,
que fatores contribuem para que uma operadora de plano ndo se sustente no mercado. Quais
sdo os sinais (variaveis) visiveis na contabilidade destas que antecipam a insolvéncia? Para
responder esta questdo, esta dissertacdo utiliza um modelo Logit multivariado para a
probabilidade de insolvéncia, onde os principais cofatores sdo indicadores financeiros das
empresas retiradas da base de dados mais atualizada da Agéncia Nacional de Saude
Suplementar. Além destes indicadores, também investigou se o tipo de operadora de plano de
salide ou o local de atuacdo da mesma também podem contribuir para o risco de insolvéncia.
Como resultado verificou-se que o tipo de operadora e a regido de atuacdo de cada uma nao
tém correlacdo quanto ao nivel de insolvéncias das OPS. De maneira esperada os indicadores
econdmicos financeiros de endividamento (CT/CP e ENDIV) e de recebimento (PMCR)
foram os mais importantes na previsdo de insolvéncia das empresas em um periodo
subsequente.

Palavras-Chave: Logit, Insolvéncia, Operadora de Planos de Saude.

Abstract

In the 1990s there were several changes in the health sector in Brazil, one of the most
important, the change in the law that regulates insurance carriers and plans, and this sector is
becoming increasingly concentrated. It is important to investigate this case, what factors
contribute to a carrier's plan does not sustain the market. What are the signs (variables) visible
in the accounts of those who anticipate insolvency? To answer this question, this paper uses a
multivariate logit model for the probability of insolvency, where the main financial indicators
are cofactors of companies drawn from the most current database of the National Health



Insurance. In addition to these indicators, also investigated whether the type of health
insurance carrier or the same site of action may also contribute to the risk of insolvency. As a
result it was found that the type carrier and the region near each have no correlation in the
level of OPS insolvency. So expected economic indicators of financial indebtedness (CT / CP
and ENDIV) and receiving (PMCR) were the most important in predicting insolvency of
companies in a subsequent period.

Keywords: Logit, insolvency, Provider Health Plans



1 Introducéo

No final da década de 1980 e inicio da década de 1990, ocorreram diversas
transformacGes no mundo, devidas a globalizacdo e ao inicio da era da informatica. Nesse
periodo pode-se notar um grande avango tecnoldgico, uma proliferacdo de diversos produtos e
servigos, bem como a pulverizagdo da participacdo das empresas no mercado, associada a
uma busca constante pelo conhecimento e informagdes.

Foi nessa época que comecaram as discussdes entre a populacdo e as operadoras de
plano de salde, fazendo com que o Congresso Nacional e a Camara dos Deputados criassem
leis para tentar regulamentar o setor. A partir de 1999, surgiu a Lei n° 9.656 e a criacdo da
Agéncia Nacional de Satde Suplementar (ANS), com o objetivo de regular e fiscalizar o setor
de salde.

Assim as operadoras de planos de saude (OPS), passaram cada vez mais, a ter
consciéncia de que a mudanca seria necessaria e inevitavel, bem como, de que seria preciso
melhorar os processos, 0s produtos e os servigcos, a fim de obter vantagem competitiva
sustentavel. Com isso a Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS) e cada operadora
comegaram a analisar o desempenho através de indicadores financeiro e ndo-financeiro.

Esses indicadores mostram a situacéo das operadoras em relacao aos seus concorrentes
e ao mercado de planos de saude. Cada grupo de indicadores mostra uma realidade da
operadora, como os indicadores de rentabilidade que mostra se a operadora esta rentavel, o
grupo de indicadores de estrutura de capital mostra o nivel de endividamento, ja o grupo de
indicadores operacionais mostra como estd o desempenho operacional das operadoras, como
relacdo ao grupo de indicadores de ciclo financeiro mostra como esta o prazo de pagamento e
recebimento das operadoras e os indices de liquidez que mostra a capacidade de pagamento.

Todos esses indicadores sdo influenciados por uma economia de saude pressionada
por exigéncias da ANS, pela inflagdo médica que aumenta a cada ano e quase sempre ficando
superior a inflacdo de mercado, pela entrada de novas tecnologias de alto custo nesse
mercado, pelo envelhecimento da populacéo brasileira que com isso aumenta a utilizacdo dos
planos e pela mudanca de cultura da populacdo que esta mais preocupada em cuidar da saude.
Outro ponto de destaque foi a crise de 2008 dos Estados Unidos que afetou consideravelmente
o mercado mundial gerando a faléncia de muitas empresas e consequentemente o aumento do
desemprego e a alta da inflac&o.

Um dos pontos a serem considerados € o tipo de operadora em que se esta classificada
a empresa pela ANS, pois seu tipo pode ter relevancia nos resultados econdmicos e
financeiros. A localizagdo em que a operadora atua pode ser um fator relevante nos estudos,
devido a diferenca de economia de cada regido do Brasil.

Diante desse cenario, 0s questionamentos orientadores da presente pesquisa Sao:
Como podemos prever a insolvéncia de operadoras de planos de salde atravées de indicadores
financeiros? Além destes indicadores, o tipo e a localizacdo das operadoras também podem
aumentar o risco de insolvéncia?

Assim, tem-se como objetivo geral do trabalho estimar um modelo de previsdo de
insolvéncia para operadoras de planos de satde, como instrumento de melhoria do processo
de gestdo. Para isto utiliza um modelo Logit multivariado com informacdes financeiras destas
operadoras retiradas dos relatorios da ANS para 0s anos mais recentes.

A presente dissertacdo encontra-se organizada em quatro se¢des, a seguir comentadas.
A primeira se¢do traz uma breve revisao da literatura sobre 0 mercado de plano de saude, dos
custos e seus impactos, da Lei n° 9.656 que foi feita para regular o setor, dos poderes
regulatérios e suas funcionalidades e das tendéncias de mercado da saude suplementar. A
segunda secéo discorre sobre a revisdo da literatura de indicadores econémicos financeiros e
do modelo de solvéncia e insolvéncia, comentando sobre cada indicador, a sua necessidade
nas organizacgoes, seu conceito, as perspectivas abordadas e como € que se pode utiliza-lo



como sistema de gestdo estratégica. A terceira secdo descreve sobre a selecdo da amostra, a
defini¢do das variaveis e os dados que foram utilizados. Por fim, a Gltima secdo apresenta o
resultado do estudo, no qual sdo analisados os dados coletados e descritos as principais
conclusdes do estudo.

2 Referencial Teorico
2.1 Custos dos planos de saude

Para custear os diversos exames e consultas os individuos tem diversas alternativas,
como economizar uma parte de suas receitas para custear esses eventos futuros, fazer
empréstimo caso aconteca algo mais grave, ou aderir a um plano de salde para custear todas
as despesas médicas sejam estas simples ou mais graves. Uma alternativa ao seguro seria as
pessoas formarem por si proprias reservas para custear os eventos de doenca, no entanto,
gastos com doencas variam bastante.

Gastos com doencas severas, especialmente as que envolvem internacdes hospitalares
e em Unidades de Terapia Intensiva (UTI), sdo muito elevados, tornando praticamente
inviavel poupar-se o suficiente para pagar esse tipo de tratamento, sobretudo quando se
considera que apenas uma pequena parcela da populagdo incorrera nesse tipo de gasto. Um
importante fator observado por Miranda (2003, p. 89), “é que a perspectiva de evolugdo do
modelo vigente é preocupante, na medida em que o envelhecimento populacional, a
incorporacdo de novas tecnologias na execugdo dos procedimentos e a constatacdo de um
aumento na utilizagdo dos servicos determina um aumento no custo real assistencial dos
planos, conhecido como inflagdo médica”.

Para tentar controlar os custos assisténcias, as operadoras buscam incentivar os
prestadores a evitar desperdicios na assisténcia. Uma das maneiras é alterar os métodos de
pagamento aos prestadores: em vez de pagamento por tarefa, priorizar o desempenho no
atendimento. A dificuldade evidente, aqui, é a obtencdo de indicadores adequados de medida
de desempenho dos prestadores. A elevacdo dos gastos com salde é tendéncia mundial, tendo
a inovacdo tecnologica e elevacdo da freqiiéncia de utilizacdo dos servicos entre as principais
causas dessa tendéncia. A primeira cria demanda por tratamentos, diagnosticos e exames até
entdo inexistentes; enquanto a segunda é fruto, além da incorporacdo tecnoldgica, do
envelhecimento populacional, reflexo da melhor qualidade de vida verificada nas sociedades.

Em relacdo as inovacOes tecnoldgicas é preciso observar o custo-beneficio dessas
novas tecnologias.

A relacdo entre inovacdo tecnoldgica e aumento dos gastos com salde ndo deve, de
forma alguma, justificar argumentos contrarios as inovagdes. Ha evidéncias de que os
beneficios sociais gerados pelo avanco técnico em salde mais do que justificam sua
incorporacdo. Deve-se, no entanto, buscar critérios e padrfes objetivos de mensuracdo do
custo-efetividade das novas tecnologias, que resultem na incorporacdo apenas das tecnologias
gue mostrarem-se efetivas. (Cechin, p. 99, 2008)

O proprio envelhecimento da populacdo também € em parte explicado pelo avanco
tecnoldgico e assistencial, que resultou em uma melhora no indice de mortalidade e no
aumento da expectativa e qualidade de vida no Brasil.

2.2 Classificagdes das Operadoras

No sistema de saude brasileiro, a forma que esta sendo mais utilizada pela populacgéo é
a adesdo por planos de salde e seguros de satde. Conforme Cechin (2008, p. 87), “o
financiamento dos servigos médicos prestados pelo setor privado se da de duas maneiras: por
meio de seguros ou planos de saude. No sistema de pagamento direto (out-of-pocket) o
usuario paga ao prestador pelos servigos médicos caso recorra a eles”.



O conceito classico de seguro refere-se a um produto que garante o reembolso, parcial
ou total, das despesas assistenciais incorridas ap0s a contratacdo do seguro, independente do
prestador do servigo. J& planos de salde garantem o pagamento de despesas assistenciais
contatadas em rede especifica de prestadores, sem direito a reembolso. A diferenca, entao,
advém da rede de prestacdo de servicos médicos: seguro-salde garante o pagamento pelos
gastos de saude, ndo importando se foram feitos em rede referenciada ou ndo; e plano de
salde garante o atendimento do segurado em uma rede de prestadores pré-estabelecida,
remunerada pela operadora.

As tentativas de oferecer uma solucdo para a deficiente e inoperante assisténcia
médica oficial prestada pelo Instituto Nacional de Assisténcia Médica e Previdéncia Social
(INAMPS) fizeram surgir a chamada medicina de grupo, a criacdo dos seguros-saude, a
organizacdo de médicos e clinicas sob o regime de cooperativas, as conhecidas Unimeds, e 0s
servicos médicos administrados pelas proprias empresas, tendo como beneficiarios os seus
empregados e 0s dependentes destes. (Bottesini e Machado, 2005, p. 145).

Com a Lei n° 10.185/01 o setor de saude suplementar passou a ser dividido ndo sé
nessas quatro categorias mencionadas anteriormente, mais em oito modalidades que sdo as
administradoras, as cooperativas médicas, as cooperativas odontologicas, as autogestdes, as
filantropicas, as medicinas de grupo, as odontolégicas de grupo e as seguradoras
especializadas em saude. (Brasil, 2001, p.65).

Para Cechin (2008, p. 83), “as administradoras sdo empresas que administram
exclusivamente planos de assisténcia a saude, financiados pela contratante e que ndo assumem
0 risco decorrente da operacdo desses planos nem possuem rede propria, credenciada ou
referenciada de servigos médico-hospitalares ou odontologicos”.

As cooperativas médicas sdo sociedades de pessoas sem fins lucrativos constituidas
conforme o disposto na Lei n° 5.764/71 (Lei geral do cooperativismo), que operam planos
privados de assisténcia a saude e foram a vestimenta encontrada para que os médicos se
organizassem sob pessoa juridica com estrutura suficiente para operar 0s convénios com as
empresas, transformando esses profissionais, a um s6 tempo, em so6cios dos resultados
financeiros da cooperativa e em prestadores de servigos a empresa de que sao socios.

O mais conhecido grupo de cooperativas € o Sistema Unimed, sem duvida o precursor
de todas as empresas operadoras e planos de salde e muito atuante no mercado, apesar das
dificuldades que enfrentam suas unidades afiliadas, talvez ditadas pela abrangéncia nacional
de suas atividades e pelas normas protetivas dos usuarios dos servi¢os dos planos de saude,
criadas para coibir a mercantilizacdo completa dessa atividade, que vinha se distanciando
demais da atividade hipocréatica para converter-se em mera geradora de lucros. (Bottesini e
Machado, 2005, p. 44).

As cooperativas odontolégicas sdo sociedades de pessoas sem fins lucrativos,
constituidas conforme o disposto na Lei n° 5.764/71 (Lei geral do cooperativismo), que
operam exclusivamente planos odontoldgicos, ja as autogestfes sdo entidades que operam
servicos de assisténcia a salde ou empresas que, por intermédio do departamento de recursos
humanos, responsabilizam-se pelo plano privado de assisténcia a salde dos empregados
ativos, aposentados, pensionistas e ex-empregados e respectivos grupos familiares, ou ainda a
participantes e dependentes de associacfes de pessoas fisicas ou juridicas, fundacdes,
sindicatos, entidades de classes profissionais ou assemelhadas.

As empresas de filantropia sdo entidades sem fins lucrativos que operam planos
privados de assisténcia a salde e tenham obtido certificado de entidade filantrépica junto ao
Conselho Nacional de Assisténcia Social (CNAS) e declaracdo de utilidade publica federal,
estadual ou municipal junto aos 6rgdos competentes. As empresas de medicina de grupo séo
empresas ou entidades que operam planos privados de assisténcia a saude, excetuando-se



aquelas classificadas nas modalidades anteriores e que tem o objetivo de oferecer planos a
empresas e pessoas fisicas. (Cechin, 2008, p. 83)

Ja as empresas de odontologia de grupo sdo empresas ou entidades que operam
exclusivamente planos odontoldgicos, excetuando-se aquelas classificadas nas modalidades
anteriores e podendo ser planos empresariais e individuais. As seguradoras especializadas em
salide sdo sociedades seguradoras autorizadas a operar planos de salde, devendo seu estatuto
vedar a atuacdo em quaisquer outros ramos de seguro. O seguro-saude foi instituido no Brasil
em 1966, pelos artigos nos 129 a 135 do Decreto-Lei n° 73/1966. E destinado a garantir o
pagamento em dinheiro, diretamente ou mediante reembolso, dos gastos dos segurados com
assisténcia médica e hospitalar, mas pondo veto as seguradoras de operar servicos de
assisténcia médica e hospitalar em redes préprias (Brasil, 1966, p. 77).

Segundo Bottesini e Machado (2005, p. 142), “as seguradoras utilizam a ldgica
atuarial para a minuciosa e rigida selecdo dos riscos cobertos, estabelecendo a partir desta o
valor dos prémios cobrados nas apdlices coletivas ou individuais”.

O que se tem observado nos dias de hoje é a similaridade entre as operadoras de
planos de saude e as seguradoras, pois as vezes as duas se confundem por ter oS mesmos
elementos essenciais dessa atividade de salde.

Entre 1985 e 1995, houve uma exploracdo no mercado de planos de salde e de
seguros-saude, havendo informacdes publicadas, que havia mais de 1.000 empresas nestas
atividades envolvendo recursos de aproximadamente US$ 15 bilhdes. Os criticos do sistema
em que a saude pode ser objeto de exploracdo empresarial com finalidade de lucro afirmam
que tais fatos converteram o direito & salde em mercadoria. (Bottesini e Machado, 2005, p.
102).

Os diferentes tipos de operadoras existentes no mercado podem ter riscos intrinsecos
maiores ou menores, isso depende do tamanho e de uma série de outros fatores ambientais
que afetam o negocio. Neste trabalho serd investigado se o tipo de operadora de planos de
salde faz algum diferencial no risco de insolvéncia.

2.3 Indicadores econdmicos financeiros

Os indicadores financeiros demonstram os pontos fracos e fortes da empresa sobre
uma ética operacional e financeira e sdo usados para prever as decisdes estratégicas futuras.
De acordo com Salazar (2004, p. 250), “o objetivo do gestor ¢ maximizar o valor da empresa,
aproveitando os pontos fortes dela e, a0 mesmo tempo, corrigir as fraquezas, proporcionando
condi¢cdes para comparar 0 desempenho da empresa e avaliar tendéncias nas operacdes ao
longo do tempo”.

Os indicadores financeiros sdo divididos em quatro tipos de indicadores que sdo os de
rentabilidade, capital, operacional e liquidez.

Os indicadores de rentabilidade sdo os mais importantes da andlise financeira e
objetiva mensurar o retorno do capital investido e identificar os fatores que conduziram a essa
rentabilidade. Ja os indicadores de capital e endividamento tém a finalidade basica de mostra
a porcentagem dos ativos financiada com capital de terceiros e proprios ou se a empresa tem
dependéncia de recursos de terceiros. Os indicadores de atividade operacional possibilitam a
analise do desempenho operacional da empresa e suas necessidades de investimento no
capital de giro. Os indicadores de liquidez procuram evidenciar a condicdo da empresa de
saldar suas dividas e sdo extraidos apenas do balanco patrimonial, razdo por que séo
considerados indicadores estaticos. (Padoveze, 2004, p. 101)

Os indicadores de rentabilidade mostram a situacdo da empresa em relacdo ao
mercado e o lucro alcancado pela mesma.

E possivel avaliar o desempenho global de um empreendimento através do estudo das
taxas de retorno fazendo uma avaliagdo da lucratividade do negocio. Estes indicadores estéo



relacionados a composicdo dos capitais (proprios e de terceiros) e medem os niveis de
imobilizados de recursos, que buscam identificar diversas relacdes na estrutura da divida da
empresa. 0 objetivo do estudo da liquidez é avaliar o grau de solvéncia da empresa, ou seja,
capacidade financeira para saldar seus compromissos. (Silva, 2010, p. 134).

O principal objetivo dos indices de capital e endividamento sdo avaliar a
proporcionalidade através de percentual de quanto de recursos financeiros sdo proprio ou de
terceiros.

A analise dos indicadores de atividade operacional € utilizada normalmente para medir
a velocidade de renovacdo de estoques, recebimento de clientes ou pagamento de
fornecedores. Os quocientes (ou indices) de liquidez tém por fim medir a capacidade da
empresa pagar suas dividas a curto e/ou longo prazos, utilizando os recursos aplicados no
ativo. (Ferrari, 2006, p. 92).

Os indicadores de atividade operacional mostram o tempo e a velocidade da compra
de mercadorias e que fica estocado a mercadoria, até o pagamento dos fornecedores e o
recebimento dos clientes. Por isso os indices de liquidez avaliam a capacidade de pagamento
das empresas utilizando os ativos em relagdo aos passivos.

2.4 Modelo de solvéncia e insolvéncia

No mercado de planos de saude, verifica-se que o risco do negocio € alto, e isso ocorre
devido a diversos fatores como procedimentos de alta complexidade, entrada de novas
tecnologias, inflagdo médica elevada, envelhecimento da populacdo, novas regulacbes
financeiras perante ANS, etc. Com isso, algumas operadoras de planos de salde estdo
passando por problemas financeiros, onde estdo se mostrando insolventes e com dificuldades
para arcar com 0S COmpromissos.

De acordo com Silva (2010, p. 173), o estado de insolvéncia de uma empresa pode ser
definido como a incapacidade para pagar as suas obrigacdes financeiras na data de seu
vencimento, bem como quando seus ativos forem inferiores ao valor dos seus passivos.

Segundo Silva (2010, p. 125) para subsidiar as decisdes de concessdes de crédito ou
mesmo subsidiar decisdes estratégicas, alguns modelos tém sido desenvolvidos, e quando
associados a outras técnicas de analise tornam-se instrumentos valiosos para permitir a
caracterizacéo da situacdo econdmico-financeiras das empresas.

Estes modelos tém por objetivo identificar, mediante procedimentos estatisticos (em
especial a andlise discriminante), a relacdo funcional entre os indices financeiros e o estado de
solvéncia (lucros, fluxos de caixa, rentabilidade), ou de insolvéncia (faléncia, incapacidade de
cumprir com as obrigag6es) de uma organizacdo. (Silva, 2010, p. 174).

Um estudo de grande referéncia para esta proposta é o de Guimardes (2008, p. 471)
“que utiliza a base de dados da ANS para prever a insolvéncia das operadoras em 2006
utilizando indicadores financeiros de 2005. No estudo a quantidade das operadoras estudadas
foi de 597 e foram consideradas apenas as operadoras de planos de saude exclusivas, sendo
desconsideradas aquelas operadoras que também possuem planos odontolégicos (300
operadoras)”.

Com o modelo logistico se adapta bem as caracteristicas dos modelos de previsdo de
insolvéncia, nos quais a variavel dependente é dicotémica (solvente/insolvente) e onde 0s
grupos sao discretos, ndo se sobrepdem e sdo identificaveis. O autor comparou e referendou
este modelo vis-a-vis 0 modelo de escore Z de Altman conhecido como Z, que estima a
probabilidade de uma empresa privada ndo manufaturada torna-se insolvente no periodo de
um a dois anos. Neste modelo calcula-se a probabilidade de insolvéncia a partir da formula: Z
= 6,56 X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4, onde: X1= Capital de Giro / Ativo Total; X2 = Lucros
Acumulados / Ativo Total; Xs = Lucro antes de Impostos e Taxas / Ativo Total; Xa =
Patriménio Liquido / Ativo Total. Nesse modelo, valores abaixo de 1,1 indicam alto risco de



insolvéncia, e valores abaixo de 1,1 indicam alto risco de insolvéncia, e valores acima de 2,6
indicam um baixo risco de insolvéncia enquanto valores entre 1,1 e 2,6 representam uma area
cinzenta (incerteza). (Guimaraes, 2008, p. 461).

Ja neste trabalho foram utilizados os indicadores financeiros de 2008 para prever
insolvéncia em 2009, o que revela um periodo interessante da economia, pois coincide com o
periodo de crise do mercado mundial. Vale ressaltar, que ndo foram desconsideradas
quaisquer tipo de operadoras de planos de salde neste trabalho, o que aumentar o nimero de
empresas investigadas (769), ainda trds uma contribuicdo para a literatura, que é exatamente
investigar se o tipo de operadora gera riscos intrinsecos de insolvéncia. Também como
contribuicdo, investiga-se se a regido de atuacdo também influencia neste risco.

A regressao logistica, assim como a Analise Descriminante, é apropriada quando a
variavel dependente é ndo métrica, porém, a Analise Descriminante denota a desvantagem de
possuir pressupostos mais rigidos, tornando a Regressdo Logistica preferida para os estudos
econométricos. Conforme Hair et al. (2006, p. 132), “em razdo de sua natureza, a Regressao
Logistica ndo depende das premissas da normalidade multivariada dos dados, da igualdade
das matrizes de variancia e covariancia e da relacdo linear entre as varidveis dependentes e
independentes”.

Segundo Selau (2008, p. 135), “mesmo com toda essa flexibilidade, existe o
importante pressuposto da auséncia da correlacdo entre as variaveis independentes, o que
pode ocasionar estimativas deveras inflacionadas dos coeficientes de regressdo, ja que o
modelo ¢ sensivel a colinearidade entre as variaveis”.

Dessa maneira, a Regressdo Logistica (RL) tornou-se um método eficaz para analise
de regressdo com variaveis dicotdmicas, sendo a principal diferenca desta, quando comparada
ao modelo linear cléssico, a distribuicdo da variavel-resposta que segue uma distribuicdo
binomial, e ndo uma distribuicdo normal. (Hosmer e Lemeshow, 1989, p. 102).

A Regressdo Logistica possui como variavel-resposta a probabilidade de o evento
ocorrer, designada pela funcdo logistica que é assemelhada a uma curva S e demonstra
resultados entre 0 e 1, conforme exposto na Figura 4.
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Figura 1. Exemplo de regressao logistica
Fonte: Castro Junior (2003, p. 89)

A funcéo logistica é calculada conforme a Equagéo 1:

1
P, =E(Y =1/X,)=

— 1
1+e™ .




Em que:
Zj = Bo + BXy + BoXs + ...PXk, onde cada X representa um indicador econdmico financeiro, € o seu
respectivo parametro a ser estimado.

Na literatura encontra-se uma vasta producdo cientifica apontando que a RL € um
método preditivo (classificatorio) mais eficaz do que a Andlise Descriminante.

Foi utilizado as técnicas para classificacdo de cooperativas agropecuarias como
solventes ou insolventes. A pesquisa concluiu que ambos os métodos indicaram resultados
satisfatorios, verificando-se que, enquanto a taxa de acerto da Analise Descriminante foi de
92,3%, a RL obteve um valor superior de 96,16%. (Gimenez e Uribe, 2003, p. 130)

A pesquisa realizada objetivou a utilizacdo das técnicas da Analise Descriminante e
Regressdo Logistica para discriminacdo de empresas adimplentes e inadimplentes. A
conclusdo foi de que a Analise Descriminante e a Regressdo Logistica sdo duas técnicas
eficientes na discriminagdo proposta, evidenciando certa melhora para a segunda técnica em
relacdo a primeira. (Cardoso e Cabral, 2009, p. 102)

3 Metodologia de Pesquisa

Este trabalho tem como objetivo central analisar a solvéncia das operadoras de planos
de saude. Para isso, foi desenvolvido um modelo de previsao de insolvéncia, utilizando uma
regressdo logistica com 25 indicadores financeiros de 769 operadoras.

O modelo Logit multivariado é tradicionalmente utilizado para estimar o risco de
insolvéncia ou inadimpléncia. O grande beneficio desse modelo é estimar o efeito individual
de multiplas variaveis financeiras na probabilidade de insolvéncia. Especificamente neste
trabalho, utiliza-se 0 modelo Logit multivariado como o método de inducdo de trés para frente
(Bakward Induction).

Usando-se entdo o método de escolha sucessiva para 0 processamento da regressao
logistica, busca-se encontrar as variaveis mais significativas para discriminagdo aprioristica
das observagOes entre os dois grupos conhecidos. O processamento consiste em diversas
tentativas até que se consiga 0 modelo com melhor significancia estatistica e mais adequado
poder discriminatério. (Coelho e Corrar, 2005, p. 11).

Como um dos objetivos € investigar possiveis efeitos regionais e dos tipos de
operadores, 0 método foi aplicado forgando-se as variaveis relativas ao tipo de operadora e
regido a estarem no modelo final. A aplicacdo do método de estimacdo seleciona apenas
variaveis explicativas no modelo final que séo significativas ao nivel de 20%, com excecéao
das variaveis de interesse for¢adas do modelo final, que podem ou néo ser significantes a este
nivel.

3.1. Amostra e Ajuste

A salde privada no Brasil passou a ser prioridade para muitos brasileiros e com isso
mais de 47 milhGes de brasileiros tem cobertura assistencial do plano. Conforme Guimaraes
(2008), as operadoras de planos de saude sdo reguladas pela Agéncia Nacional de Salde
Suplementar (ANS).

Os normativos vigentes estabelecem, entre outras coisas, a cobertura minima que todas
as OPS devem oferecer a seus clientes e um plano de contas contabil uniforme que deve ser
adotado por todas as empresas. Além disso, a ANS publicar os demonstrativos financeiros e
outras informacdes cadastrais apresentadas pelas OPS brasileiras (ANS, 2006).

Os dados contabeis padronizados de mais de 1.000 operadoras fornecidos pela ANS
foram utilizados como base para esse estudo devido ser adequado a analise aqui proposta. A
partir desses dados, selecionamos apenas as empresas que eram solventes em 2008, deixando
de lado as operadoras que eram insolventes (com patriménio liquido menor ou igual a zero).
Com isso foram analisados todos 0s segmentos de operadoras (autogestdo, cooperativas
médica, cooperativa odontoldgica, filantropia, administradora, seguradora especializada em
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salde, medicina de grupo e odontologia de grupo). Essa restricdo foi imposta, principalmente,
para permitir uma melhor comparabilidade dos dados em nossa amostra.

Também foi realizada uma analise para a consisténcia dos dados. ObservacGes que
impossibilitavam o calculo de indicadores financeiros ou que apresentavam valores extremos
foram descartadas. A amostra resultante compreendeu, 769 OPS de diferentes tipos como
mostra o Grafico 1.

Seguradora 12

dministradora 1

Gréfico 1: Quantidade de Operadoras da Pesquisa
Fontes: Elaboracéo do autor.

4 Analise dos dados
4.1. Variavel dependente

Neste estudo, considera-se a empresa insolvente quando o valor de seu patriménio
liquido, apds um ano, é inferior ou igual zero. Assim, a amostra utilizada para a construcéo do
modelo baseia-se nos dados financeiros referentes a 2008, e o estado de solvéncia ou
insolvéncia (respectivamente, 0 e 1) em 20009.

4.2. Variaveis independentes

Na literatura existe um grande numero indicadores que ajudam a prever se uma
empresa estd com dificuldades financeiras e a possibilidade da existéncia de insolvéncia. De
acordo com Silva (2010, p. 110), “a apuragao de indicadores ou quocientes fornece uma
ampla visdo da situacdo econémica, financeira e patrimonial da empresa, e a sua analise é
encontrada através da relacdo entre contas ou grupos de contas que integram as
demonstragoes contabeis”.

Para este estudo foi considerado um conjunto de indicadores fornecidos pela ANS
conforme a tabela 1, onde cada indicador mostra uma dimensdo, como a categoria de
indicador rentabilidade que faz uma analise da rentabilidade da empresa, ja os indicadores de
capital mostram o grau de endividamento da empresa, os indicadores do grupo operacional
mostra como as OPS estdo operacionalmente, os do grupo de ciclo financeiro faz uma relacédo
do prazo de recebimento de mensalidades e pagamento aos prestadores de servicos e 0S
indicadores de liquidez mostra o nivel de liquidez de cada OPS.

A relacdo entre as contas contabeis precisa ser comparada com as mesmas, mas em
periodo diferentes utilizando a analise horizontal e vertical como instrumentos de analise.
Para Padozeve (2004, p. 110), “analise vertical ¢ a participagao percentual ou de estrutura dos
elementos das demonstracdes contabeis e assume-se como 100% um determinado elemento
patrimonial que, em principio, deve ser o mais importante e faz-se uma relagao percentual de
todos os demais elementos sobre ele”.



A anélise horizontal é uma analise da evolugdo, crescimento ou diminuicdo, que
permite identificar a variacdo positiva ou negativa de um periodo em relacdo ao anterior
(Padozeve, 2004, p. 175).

Segundo Silva (2010, p. 109), “os indicadores, para serem mais bem avaliados, devem
ser confrontados com os que ja foram identificados no segmento econémico onde a empresa
estd inserida, bem como os indicadores dos principais concorrentes”.

Categoria de Indicador Variavel Formula
ROA Resultado Liquido/Ativo Total
ROE Resultado Liquido/Patrimdnio Liquido
MLB Resultado Bruto/Contraprestacdes Efetivas
Rentabilidade MLO Resultado Operacional/Contraprestacoes Efetivas
MLL Resultado Liquido/Contraprestacfes Efetivas

MARG. EBIT | (Resultado Lig. + Desp. Financeiras + IR + CSLL — Imp.
Diferidos)/Contraprestacdes Efetivas

MARG. (Resultado Lig. + Desp. Financeiras + IR + CSLL — Imp.
EBITDA Diferidos + Deprec. + Amort.)/Contraprestacoes Efetivas
IMOB Ativo Permanente/Ativo Total
ENDIV (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo)/Ativo Total
Capital ENDIVCP Passivo Circulante/Ativo Total
ENDIVLP Exigivel a longo Prazo/Ativo Total
CE Passivo Circulante/Exigivel Total
CT/CP Exigivel Total/Patrimdnio Liquido
DM Eventos Indenizaveis Liquidos/Contraprestacdes Efetivas
DC Despesas de Comercializagdo/Contraprestacdes Efetivas
DA Despesas Administrativas/Contraprestacdes Efetivas
Operacional COMB (Despesas Administrativas + Despesas de Comercializagdo +
Eventos Indenizaveis Liquidos)/ContraprestacGes Efetivas
COMBA (Despesas Administrativas + Despesas de Comercializagcdo +

Eventos Indenizéveis Liquidos)/(Contraprestagdes Efetivas +
Resultado Financeiro Liquido)

PMCR (Créditos Ops. De Saude/Contraprestacfes Efetivas) x 360
Ciclo Financeiro PMPE (Eventos a liquidar/ Eventos Indenizaveis Liquidos) x 360
GAT Contraprestacdes Efetivas/Ativo Total
LG (Ativo Circulante + Realizdvel a Longo Prazo)/(Passivo
Circulante + Exigivel a Longo Prazo)
Liquidez LC Ativo Circulante/Passivo Circulante
LI Ativo Circulante Disponivel/Passivo Circulante
ILNCG (Ativo de Curto Prazo — Passivo de Curto Prazo)/(Ativo
Operacional — Passivo Operacional)
Tiquete Médio R$ Contraprestagdes Efetivas/(Média Beneficiarios x 12)

Tabela 1: Variaveis Consideradas
Fonte: Elaboracédo do autor.

Uma andlise inicial descritiva destas variaveis pode ser observada na Tabela 2 abaixo.

_ SOLVENTES (N=754) INSOLVENTES (N=15)
Variavel MEDIA DESVIO PADRAO MEDIA DESVIO PADRAO
ROA 0,04 0,150 -0,35%* 0,647
ROE 0,14 2,745 11,06 92,248
MLB 0,58 1,898 0,16 0,141
MLO 20,09 1,866 -0,08+ 0,147
MLL 0,27 6,028 20,09+ 0,148




MARG. EBIT 0,36 8,511 -0,07+ 0,142
MARG. EBITDA 0,46 10,568 -0,06+ 0,137
IMOB 0,31 0,234 0,28+ 0,220
ENDIV 0,60 0,245 1,38** 0,476
ENDIVCP 0,39 0,194 1,16** 0,375
ENDIVLP 0,22 0,207 0,22+ 0,298
CE 0,69 0,252 0,86** 0,162
CT/CP 5,46 25,669 -8,55* 10,316
DM 0,75 0,191 0,86* 0,126
DC 0,01 0,024 0,02* 0,026
DA 0,58 1,901 0,20* 0,080
COMB 1,34 1,882 1,07+ 0,152
COMBA 1,49 3,771 1,09+ 0,165
PMCR 28,89 50,868 21,62+ 20,315
PMPE 27,69 33,235 35,04* 19,467
GAT 1,81 1,271 4,64** 2,396
LG 1,72 2,883 0,60* 0,281
LC 2,05 3,308 0,59+ 0,323
LI 0,70 2,974 0,13* 0,159
ILNCG 4,83 16,720 -0,14* 1,246
R$ 117,13 154,03 133,46+ 121,13

Tabela 2: Estatistica Descritiva
Fonte: Elaboracdo do autor. + Significante a 10%; * significante a 5%; ** significante a 1%.

Foram identificados alguns indicadores que foram estatisticamente diferente entre 0s
grupos de solventes e insolventes.

O primeiro indicador identificado como estatisticamente diferente entre solvente e
insolvente foi 0 ROE que € a taxa de retorno sobre o patrimonio liquido, onde esse indicador
mostra a relagéo entre o resultado liquido e o patrimonio liquido, sendo que nas operadoras
solventes a média foi de -0,14 e para as operadoras insolventes foi de 11,26. Com isso pode-
se observar que a média do ROE das 15 operadoras que sdo insolventes foi bem maior quando
comparada a média das operadoras nao insolventes.

O indicador MARG. EBIT verifica o lucro da OPS antes de juros e impostos. Na
analise das meédias entre as OPS solventes e insolventes foi identificado 0,36 e -0,07
respectivamente. Ja o indicador MARG. EBITDA verifica o lucro antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo, tendo como resultado da media das Operadoras de Planos de
Saude para as solventes 0,46 e insolventes -0,06.

Para o indicador ENDIV que mede o indice de endividamento, mostrado a relagédo
entre o exigivel total e o ativo total. Nesse indicador foi identificado que as operadoras
insolventes tiveram uma média bem superior (1,38) e as operadoras que sdo solventes (0,60).
Outro indicador de destaque na analise das médias foi CT/CP que é o Capital de Terceiros
sobre o Capital Préprio e mede a relacdo entre o total das dividas e o Patriménio Liquido, teve
como resultado 5,46 para as operadoras solventes e -8,55 para as insolventes. O indicador
ILNCG representa o quanto a operadora emprega de recursos a curto prazo no financiamento



de suas operagOes, mostro que para as OPS insolventes obteve uma média -0,14 e de 4,83
para as solventes.

Porém, para inferéncias mais robustas relativas a estes indicadores, é necessario que
esta analise preliminar de estatistica comparativa univariada seja complementada com uma
analise multivariada.

5 Resultados

A Tabela 3 resume os resultados, em termos de precisdo, dos indicadores que prevéem
melhor a insolvéncia das operadoras. Ap6s multiplas interaces de selecdo de varidveis pelo
método Backward Induction trés varidveis foram significantes, que em conjunto prevéem
melhor a insolvéncia das OPS, com um ano de antecedéncia.

Com relacdo ao tipo de operadoras foi identificado que ndo houve diferencas
estatisticas significantes. Ou seja, ndo foi identificado riscos inerentes ao seu tipo de
operadora. A mesma conclusao é gerada para os resultados relativos a regido de atuacdo das
operadoras de planos de saude.

Somente trés variaveis no modelo mostraram-se importantes na previsao da
inadimpléncia de acordo com o teste Wald. Verificou-se uma relagdo positiva entre a situacdo
de insolvéncia e os indicadores CT/CP 2008 (Capital de Terceiros/Capital Proprio), ENDIV
2008 ((Passivo Circulante + Exigivel a longo prazo)/Ativo Total), e PMCR 2008 ((Eventos a
Liquidar/Eventos Indenizaveis Liquidos) x 360). Além disso, o teste da razdo das
verossimilhangas (Log-likelihood ratio) € estatisticamente significativo, ou seja, podemos
afirmar que existe uma relacao significativa entre o conjunto de variaveis selecionadas e o
evento de insolvéncia. A varidvel ILNCG 2008, embora tenha sido incluida no modelo final
ndo mostrou nivel de significancia relevante.

O indice de endividamento é um indicador que esta relacionado com a composi¢ao dos
capitais proprios e de terceiros, e serve como medida dos recursos. Busca identificar quais dos
recursos, préprios ou de terceiros, sdo mais utilizados na operacdo da empresa, e por isso fica
mais facil de identificar se as empresas estdo em processo de insolvéncia. Sua significancia
estatistica no modelo é esperada dado que o endividamento acima da capacidade de retorno
forca reducbes maiores e mais rapidas no préprio Patrim6nio Liquido. A mesma logica
também funciona para o indicador Capital de Terceiros sobre o Capital Proprio (CT/CP).

O Prazo Medio de Contraprestacdo a Receber (PMCR) é um indicador que mede o
tempo médio que a operadora leva para receber as vendas realizadas, isso ja descontado a
provisdo para devedores duvidosos. Esse indicador é importante para ter conhecimento do
prazo dos recebimentos de ativos, para sé assim gerenciar as entradas e saidas de caixa das
OPS. A significancia desta variavel tras possibilidades de intervenc@es interessantes para a
empresa e para a agéncia reguladora se a mesma deseja atuar no alivio da insolvéncia das
conveniadas. A antecipacdo dos creditos das mesmas, por exemplo, pode ser um instrumento
de negociacao que altera o risco de insolvéncia.

Indicadores Modelo insolv09
Cooperativa Médica 3.5988
Desvio Padréao (0.02)
Medicina de Grupo 3.9508
Desvio Padrédo (0.02)
Filantropia 3.2005
Desvio Padrao (0.02)
Regido 4 0.5444
Desvio Padréo (0.98)
Regido 5 -0.2392
Desvio Padréo (0.44)




Regido 6 0.6005
Desvio Padrao (1.09)
ILNCG 2008 -0.0981
Desvio Padrao (1.51)
CT/CP 2008 0.0093**
Desvio Padrao (2.15)
ENDIV 2008 1.8673+
Desvio Padrao (2.92)
PMCR 2008 0.0033**
Desvio Padrao (2.80)
Constante -7.0159
Desvio Padrao (0.04)
Observations 754

Valor absoluto de z estatisticas entre parénteses

+ Significante a 10%; * significante a 5%; ** significante a 1%.

Tabela 3: Estatisticas do modelo logistico para a previsao de insolvéncia de Operadoras de Planos de Salde
Fonte: Estimativa do autor. Resultados gerados pelo software STATA.

Portanto, um modelo de previsdo de insolvéncia extraido deste trabalho resulta na
aplicacdo da equacéo (1) aos seguintes parametros:

Z = 0,0093X2 + 1,8673X3 + 0,0033X4, onde: X2 = Capital de Terceiro / Capital
Proprio; Xz =indice de endividamento; X4 = Prazo médio de contraprestacOes a receber.

6 Conclusao

Nesse estudo, estimou-se um modelo de previsdo de insolvéncia para operadoras de
planos de saude. Este modelo ampliou a literatura existente por considerar um conjunto
completo de indicadores financeiros em um modelo de regressdo logistica, que utilizou a base
de dados mais atualizada da ANS, e também testou a possibilidade de efeitos regionais e de
tipologias diferentes das operadoras de planos de satde na probabilidade de insolvéncia das
mesmas.

Os resultados mostraram que o tipo de operadora e regido ndo tem correlagdo com o
estado de solvéncia da Operadora de Plano de Saude, e o que afeta as essas empresas de
forma mais significante sdo trés indicadores econdmicos financeiros relacionados ao nivel de
endividamento e recebimentos. Sdo estes: i) Exigivel Total/Patrimonio Liquido, ii) (Passivo
Circulante + Exigivel a Longo Prazo)/Ativo Total, e iii) Créditos Ops. De
Saude/Contraprestacdes Efetivas.

O acompanhamento destes indicadores funciona com um importante exercicio de
monitoramento para as operadoras de plano de salde, para a agéncia reguladora, e para o
mercado como um todo (consumidores, principalmente).

Finalmente, espera-se que estudos futuros possam desenvolver modelos ainda mais
abrangentes nos indicadores econdmico-financeiros, e que a sua situagdo concorrencial das
operadoras também possa ser considerada em um contexto (modelo) dindmico.
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