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ANALISE DE RENTABILIDADE UTILIZANDO O MODELO DUPONT: ESTUDO DE CASO EM UMA
OPERADORA DE PLANOS DE SAUDE

RESUMO

Com a acirrada disputa das empresas por melhores posi¢Ges no mercado, a compreenséo do retorno sobre o negécio
e a utilizacdo dos recursos disponiveis de forma eficaz e eficiente sdo indispensaveis. O estudo académico de um
modelo que possibilite ampla visdo econémica da empresa, seja pelos resultados de sua atividade, ou pela
administracdo de seu ativo, é de extrema importancia para a formacao do profissional. Para suprir essas necessidades,
0 modelo Dupont é voltado a analise da lucratividade das vendas e do giro, que demonstra a eficiéncia da utilizacdo
dos ativos de uma organizagdo. Foi realizado estudo de caso, descritivo, quantitativo e qualitativo. Foram utilizadas
para elaboragdo da pesquisa, as demonstragdes contabeis dos anos de 2007 a 2012. Com base no material analisado,
foi realizado o calculo do modelo Dupont na empresa Sao Francisco Sistema de Salde S/E Ltda, operadora de planos
de saiude. O método utilizado na pesquisa permitiu analisar a empresa estudada e identificar os causadores das
variacBes de rentabilidade. As decisdes tomadas pela empresa, bem como o 6rgdo regulamentador da &rea da sadde
tiveram forte influéncia sobre os indices obtidos.

Palavras-chave: Modelo Dupont; Andlise Financeira; Rentabilidade.

PROFITABILITY ANALYSIS USING THE DUPONT MODEL: CASE STUDY ON A HEALTH PLANS
OPERATOR

ABSTRACT

With fierce competition from companies for better market positions, it is essential to understand the return on your
business and to use available resources effectively and efficiently. The academic study of a model that enables a broad
economic vision of the company, whether in terms of the results of its activity or of the administration of its assets, is
of the utmost importance for the formation of a professional. To address these needs the Dupont model is directed at
the analysis of the profitability of sales and ofasset turnover, which demonstrates the efficiency of utilization of the
assets of an organization. The method used for the elaboration of this investigation was a descriptive, quantitative and
qualitative case study. The financial statements for the years 2007 to 2012 were used to prepare this report. Based on
the analyzed material, the Dupont model was calculated in the S&o Francisco Health System S/E Ltda, a health plan
operator. The research method used allowed us to analyze the company studied and to identify the causes of variations
in profitability. The decisions taken by the company, as well as the regulatory organ of the health area had a strong
influence on the rates obtained.

Keywords: Dupont Model; Financial Analysis; Profitability.
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Anélise de Rentabilidade Utilizando o Modelo Dupont: Estudo de Caso em uma Operadora de Planos de

Saude

1 INTRODUCAO

O cenario atual de competitividade
econdmica entre as empresas vem estimulando a busca
da maximizacdo dos resultados e do melhor
aproveitamento dos seus ativos. A aplicacdo de
modelos de andlise, que utilizam apenas as
demonstragdes dos resultados, acaba limitando as
informagdes a serem analisadas, acarretando em uma
avaliacdo incompleta e muitas vezes incorreta da real
situacdo da empresa.

O setor de prestacdo de servicos € um dos
propulsores da economia do Brasil, e torna-se de
fundamental importancia o estudo da aplicabilidade de
técnicas de analise que possibilitem o planejamento e
controle das receitas e gastos gerados pelas empresas
deste setor, incluindo as empresas da area de salde.

Esta atividade teve um aumento da
necessidade de reducdo de gastos e alto
aproveitamento dos ativos ap6s a implantacdo da
Resolugdo Normativa (RN) n° 259/2011, que
normatiza os prazos de atendimento aos beneficirios
de planos de assisténcia a salde.

Segundo dados da ANS (2013) em novembro
de 2013, 41 operadoras tiveram 150 planos suspensos.
Essas informagbes aumentaram ainda mais a
preocupacdo dos gestores, pois a reducdo nas vendas
tende a ocasionar a diminui¢do da rentabilidade da
empresa.

Considerando a  importancia  destas
informacdes e atentando-se ao potencial empresarial
da &rea da saude, foi realizado um estudo de caso da
empresa Sao Francisco Sistemas de Salde S/E Ltda.,
que atua no segmento de operadoras de planos de
salide, na regido de Ribeirdo Preto - SP.

Diante deste cenario o estudo busca respoder
ao seguinte problema de pesquisa: utilizando o modelo
Dupont, quais foram as principais variaveis
econbmico-financeiras  que  influenciaram  os
resultados de uma empresa operadora de planos de
salde? O objetivo do estudo é identificar, por meio do
modelo Dupont, as principais variaveis econdmico-
financeiras que influenciaram os resultados da
empresa entre os anos de 2007 e 2012.

A justificativa da pesquisa se d& ao fato de
que uma completa andlise econdmico-financeira é o
ponto de partida para as decisdes de financiamento e
investimentos por uma organizacg&o, e o estudo de um
modelo que possibilite ampla visdo econémica da
empresa, seja pelos resultados de sua atividade, ou
pela administracdo de seu ativo, € de extrema
importancia para a formacéo do profissional da area de
gestéo.

2 PLANOS DE SAUDE NO BRASIL

“O sistema de saude brasileiro ¢ formado por
uma rede complexa de prestadores e compradores de
servicos que competem entre si, gerando uma
combinacéo publico-privada financiada, sobretudo por
recursos privados” (Paim, Travassos, Almeida, Bahia
&Macinko, 2011, p. 19).

De acordo com o Conselho Nacional de
Secretarios de Satide [CONASS] (2007, p. 23), “desde
a década de 1960, trabalhadores de estatais, bancarios,
algumas institui¢des do governo federal, entre outros,
ja& possuiam planos de salde. Esse periodo foi, sem
duvida, um marco na histéria da Saidde Suplementar
no Brasil”. Paim et al. (2011, p. 17) relatam que “apos
0 golpe militar de 1964, reformas governamentais
impulsionaram a expansdo de um sistema de salde
predominantemente privado, especialmente nos
grandes centros urbanos”.

Os usuérios dos planos de salde sdo em
maioria, publico mais jovem. Isso ocorre devido a
procura por planos de salde vir especialmente de
trabalhadores de empresas que os oferecem aos
funcionarios como um beneficio. De acordo com 0s
dados da ANS (2013), no final de 2012 o publico com
faixa etéria de até 19 anos representava 25,43% dos
beneficidrios de planos privados de assisténcia
médica, os adultos de 20 a 59 anos representavam
63,28% e os idosos 11,29% do total de beneficiarios.

Como pode ser observado, ao longo dos anos
0 nmero de usuérios dos planos de salde tornava-se
cada vez maior, surgindo a necessidade de um érgéo
regulamentador para o setor. Com o intuito de
regulamentar a area de salde privada foi criada por
meio da Medida Provisoria 2.012-2, de 30 de
dezembro de 1999, a ANS, que normatiza e fiscaliza
as empresas de planos de saulde, estabelecendo
principios para assegurar o bom atendimento dos
consumidores e padrées para divulgacdo das
atividades econémicas das empresas do setor.

Com o intuito de adequar as empresas
operadoras de plano de salde ao atendimento das
necessidades de seus clientes, a ANS publicou a
Resolugdo Normativa - RN N° 259/2011. A Resolucéo
dispbe sobre a garantia de atendimento dos
beneficiarios de plano privado de assisténcia a saude,
estabelecendo prazos voltados a beneficiar o0s
consumidores, onde o0 descumprimento acarreta
punicBes, como a impossibilidade de comercializa¢do
de planos de salde, medida que foi aplicada em 28
operadoras somente na primeira quinzena de janeiro
de 2013. (ANS, 2013)

Os dados levam os gestores a se preocuparem
ainda mais com a maximizagdo dos resultados. Com o
estabelecimento de prazos de atendimento faz-se
necessario que a empresa tenha estrutura e
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funcionarios suficientes para atendimento de tais
exigéncias, o que pode afetar os custos da entidade.

Como destaca Assaf Neto (2010), uma
preocupacdo essencial do analista deve ser a de
conhecer de forma detalhada a empresa e o seu
mercado de atuacdo, para melhor avaliar as decisfes
financeiras tomadas. Conhecendo tais informac6es e
analisando seus possiveis impactos sobre os resultados
dessa empresa, 0 gestor podera se precaver,
administrando os possiveis danos que tais fatores
externos podem lhe causar.

3 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

A andlise econdmico-financeira objetiva
compreender a situacdo de uma organizacdo, tanto
com relagdo aos seus resultados quanto a disposi¢do de
seus recursos. Quanto a utilizagdo da analise
econdmico-financeira, Padoveze e Benedicto (2007, p.
3) complementam que “a analise de balango ou analise
financeira consiste em processo meditativo sobre os
nimeros de uma entidade, para avaliagdo de sua
situagdo econdOmica, financeira, operacional e de
rentabilidade.”.

Os indicadores econdmico-financeiros sao
calculados a partir das demonstragdes financeiras. “A
andlise financeira organiza as informacdes contabeis e
agrega outras informagfes relevantes para auxiliar
seus usuarios na avaliacdo, tomada de decisfes e na
orientagdo de suas agdes” (Silva, 2006, p. 47).

Segundo Assaf Neto (p.39, 2010), “a analise
das demonstracdes contdbeis de uma empresa pode
atender a diferentes objetivos consoantes com 0s
interesses de seus VArios usuarios ou pessoas fisicas ou
juridicas que apresentam algum tipo de
relacionamento com a empresa”.

As demonstracdes financeiras sdo de grande
utilidade para os usuarios internos e externos a
organizacdo, pois sdo os dados fornecidos pelos
demonstrativos que possibilitam a extracdo de
informagdes necessarias para a tomada de decis0es,
seja para concessdo de crédito ou até mesmo alteracéo
de politica da empresa.

ludicibus (2008) define a anélise de balan¢o
€OMO uma arte, por ndo existir um roteiro padronizado
que leve sempre as mesmas conclus@es, dentro das
mesmas circunstancias. Como relata Matarazzo (2010,
pag. 5), “o grau de exceléncia da Analise de Balancos
¢ dado exatamente pela qualidade e extensdo das
informagdes que conseguir gerar”.

Considerando a amplitude de usuarios das
demonstragdes e sua utilidade para concretizacdo da
analise, & perceptivel a necessidade de que tais
relatérios sejam transparentes quanto aos dados
fornecidos. Para que essa necessidade seja assegurada,
existem drgdos regulamentadores, como o Comité de
Valores Mobiliarios (CVM), que regula as empresas

de capital aberto e a ANS, que regula as empresas de
plano de salde. Esses 6rgdos estabelecem normas,
controlam e fiscalizam seus setores, exigindo a
publicacdo das demonstragdes com pareceres de
auditores, com o0 objetivo de assegurar a veracidade
dos dados contidos nos relatdrios.

Como destaca Assaf Neto (2010, p.45), “todo
processo de analise requer conhecimentos sélidos da
forma de contabilizacdo e apuracéo das demonstragdes
contabeis, sem os quais ficam seriamente limitadas as
conclusdes extraidas sobre o desempenho da
empresa.” Para Iudicibus, Marion ¢ Faria (2009), a
“célula cancerosa” repousa na ma geréncia e nas
decisdes tomadas sem respaldo e dados confiaveis.

Compreendendo os dados contidos nas
demonstracdes financeiras, 0 usuario sera capaz de
extrair a informacdo que necessita e analisa-la de
forma a tomar uma decisdo fundamentada.

3.1 Demonstragdes Financeiras

As demonstra¢Bes financeiras sdo relatdrios
contabeis que apresentam as transagdes efetuadas pela
empresa, sendo elas financeiras, patrimoniais, ou de
desempenho de sua atividade fim. Para ludicibus,
Marion e Faria (2009), a contabilidade é o grande
instrumento que auxilia a tomada de decisdes
coletando todos os dados econdmicos, mensurando-0s
monetariamente, registrando-os e sumarizando-0s em
forma de relatdrios.

A utilizagdo das demonstragdes financeiras
ocorre desde o Renascimento, quando surgiram, com
a publicacdo em 1494 do livro Summa de arithmrtica,
geometria et proportionalitd de Luca Pacioli, as
demonstragdes por meio do método das partidas
dobradas. “Pacioli decifrou um enigma que permitiu,
pela primeira vez, que pessoas tomassem decisdo e
previssem o futuro com a ajuda dos nimeros”
(Bernstein, 1997, apud ludicibus, Marion & Faria,
2009).

Atualmente, os relatérios financeiros contam
com diversos demonstrativos, criados para atender as
necessidades de quem os utilizam, sendo citado como
exemplo o Balago Patrimonial (BP) e o Demonstrativo
de Resultado do Exercicio (DRE).

O Balango Patrimonial tem a finalidade de
apresentar a situacdo patrimonial da empresa, suas
obrigacfes e bens. Como destaca ludicibus (2008,
pag.27), “o Balango Patrimonial (BP) é constituido de
duas colunas: a coluna do lado direito, denominada
Passivo e Patrimdnio Liquido. A coluna do lado
esquerdo € denominada Ativo.” Segundo Silva (2006,
p. 94) “o ativo mostra onde a empresa aplicou os
recursos, ou seja, os bens e direitos que possui”. Essa
demonstragdo iguala os ativos da empresa (0 que ela
possui) ao seu financiamento, o qual pode ser feito
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com o capital de terceiros (dividas) ou capital proprio
(fornecido pelos proprietarios) (Gitman, 2004, p.38).

Portanto, o grupo do ativo abrange os bens da
empresa, demonstrando a aplicacdo de seus recursos,
sendo dividido em ativo circulante, que inclui as
contas de rapida rotacdo, e ativo ndo circulante, que
corresponde as contas realizaveis a longo prazo, seus
bens e investimentos.

Segundo Assaf Neto (2010, pag. 48), “o
passivo identifica as exigibilidades e obrigacGes da
empresa, cujos valores se encontram investidos no
ativo.” Gitman (2004, p.38) ainda ressalta que “tal
como ¢ feito com os ativos, as contas de passivo
exigivel e de PL sdo listadas das com prazo mais curto
as com prazo mais longo”. O passivo é composto por
circulantes e ndo circulantes, ja o patrimdnio liquido
compreende 0s recursos préprios da empresa, tanto
pelo capital investido pelos s6cios, quanto pelo lucro
realizado pela sua atividade e ndo distribuido, sendo
este alocado como reserva.

De acordo com Silva (2006, p. 9), “a
demonstracdo do resultado do exercicio, conforme o
préprio nome sugere, demonstra o resultado obtido
pela empresa em determinado periodo, isto é, o lucro
ou prejuizo”. Assaf Neto (2010, p. 64) ainda destaca
que “a demonstragdo de resultados do exercicio visa
fornecer, de maneira esquematizada, os resultados
auferidos pela empresa em determinado exercicio
social, os quais sdo transferidos para contas do PL”.

Silva (2006, p. 95) descreve que “a
demonstragdo do resultado acumula as receitas, os
custos e as despesas relativas a um periodo de tempo,
mostrando o resultado e possibilitando se conhecerem
seus componentes principais”. A DRE ¢ regida pelo
regime de competéncia e possibilita identificar a
situacdo econdmica da empresa, permitindo a
captacdo, por meio dos dados fornecidos, de
informacdes como a capacidade de vendas, proporcao
de cada uma das despesas com o faturamento da
empresa, e margem de lucro.

3.2 indices Econémico-Financeiros

As demonstragdes evidenciam
numericamente fatos passados que afetam a estrutura
econbmico-financeira da empresa. Esses fatos, por si
s0, sdo apenas dados, e para transforma-los em
informacgdo, sdo realizadas andlises por meio de
indices captados desses demonstrativos.

Segundo Matarazzo (2010, p.81), “indice é a
relagdo entre contas ou grupo de contas das
DemonstragcBes Financeiras, que visa evidenciar
determinado aspecto da situacdo econ6mica ou
financeira de uma empresa”. Os indices permitem que
analistas ou gestores analisem a situacdo da empresa,
proporcionando o planejamento e controle de seus
fatores internos e, em alguns casos, a administracao de
fatores externos.

3.2.1 Analise de Liquidez

Para que uma empresa mantenha-se no
mercado € imprescindivel que compreenda sua
estrutura financeira, e o indice de liquidez é um
importante indicador que possibilita tal compreensao.
“A liquidez de uma empresa ¢ medida por sua
capacidade de cumprir as obrigacOes de curto prazo a
medida que vencem. Corresponde a solvéncia da
posicdo financeira geral da empresa” (Gitman, 2004,
p. 46).

Liquidez Geral é a capacidade financeira da
empresa de pagamento de todas as suas dividas de
curto e longo prazo. Caso o resultado do célculo desse
indice seja superior a um, é possivel verificar a
existéncia de uma folgade dinheiro, essa folga advém
do capital proprio.

Liquidez Geral
__ Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

" Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Como destaca Matarazzo (2010, p. 107), “a
margem de folga para manobras de prazo visa
equilibrar as entradas e saidas de caixa. Quanto
maiores 0S recursos, maior essa margem, maior a
seguranca da empresa, melhor a situagdo financeira”.
O indice de liquidez corrente dimensiona a estrutura
do ativo circulante e passivo circulante, demonstrando
Se 0S recursos de curto prazo sdo ou ndo maiores que
as dividas de curto prazo, identificando se hd ou néo
uma folga quanto aos prazos de pagamento e
recebimento.

Ativo Circulante

Liquidez Corrente =
4 Passivo Circulante

A liquidez seca atua como complemento ao
indice de liquidez corrente, demonstrando a
capacidade financeira da empresa em honrar suas
dividas em curto prazo. “Esse indice fornece uma
medida melhor da liquidez geral quando o estoque de
uma empresa ndo pode ser facilmente convertido em
dinheiro. Se o estoque for liquido, o indice de liquidez
corrente sera uma medida favordvel de liquidez”
(Gitman, 2004, p. 46).

Liquidez Seca

_ (Ativo Circulante — Estoques — Despesas Antecipadas)

Passivo Circulante

A liquidez imediata demonstra a capacidade
financeira de a empresa pagar suas obrigacdes de curto
prazo (passivo circulante), utilizando as suas
disponibilidades. Segundo Assaf Neto (2010, p. 163),
“gesse quociente é normalmente baixo pelo pouco
interesse das empresas em manterem recursos
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monetarios em caixa, ativo operacionalmente de
reduzida rentabilidade”.

Disponivel

Liquidez Imediata =
q Passivo Circulante

Assim como os indices de liquidez, os indices de
estrutura de capital sdo também uma importante
ferramenta para a compreensao da situacdo financeira
da empresa.

3.2.2 Estrutura de Capital

A estrutura de capital refere-se a composicao
dos recursos da empresa, podem ser eles proprios,
guando advém de capital dos acionistas e socios da
empresa ou de terceiros, nos casos de empréstimos e
financiamentos. Segundo Matarazzo (2010, p. 87), 0s
indices de estrutura de capital “mostram as grandes
linhas de decisdes financeiras, em termos de obtencéo
e aplicagdo de recursos”.

Também conhecido como Grau de
Endividamento, o indice de Participacdo de Capitais
de Terceiros evidencia a dependéncia de recursos de
terceiros em relacdo aos recursos proprios. Como
destaca Marion (1998, p.58), “quanto maior for o
Capital de Terceiros (dividas exigiveis) em relacdo ao
Capital Préprio (obrigagdes ndo exigiveis), maior sera
o0 endividamento da empresa”.

Participacdo de Capital de Terceiros
_ (Capital de TerceirOS)

Patriménio Liquido

O indice de Imobilizacdo do PL demonstra o
percentual de capital préprio destinado ao ativo nao
circulante. Como discorrem Padoveze e Benedicto
(2007, p.143), “quanto mais a empresa investir no
ativo permanente, menos recursos proprios sobrardo
para o ativo circulante e, em consequéncia, maior sera
a dependéncia de capitais de terceiros para o
financiamento do ativo circulante.”

Ativo Permanente

Imobilizacdo do PL =
mobiliza¢ao do Patriménio Liquido

O indice de Composicdo do Endividamento
demonstra a composicao da divida em curto ou longo
prazo. Segundo ludicibus (2008, p.96), “a empresa em
franca expansdo deve procurar financia-la, em grande
parte, com endividamento de longo prazo”. E
importante que a empresa mantenha esse indice baixo,
pois 0 que indica que ela ndo precisara dispor de
muitos recursos no curto prazo e terd tempo para
acumula-lo para pagamento das obrigacOes
adquiridas.

Composi¢do do Endividamento
_ < Passivo Circulante )

Capital de Terceiros

Com a compreensdo da estrutura financeira
da empresa é possivel avancar para o entendimento do
retorno de suas operagdes. Tais informagdes podem
ser percebidas por meio da analise de rentabilidade.

3.2.3 Analise de Rentabilidade

Os indices de rentabilidade de uma empresa

possibilitam compreender a dimensdo que 0S Seus
resultados tiveram sobre o que foi investido.
Segundo Padoveze e Benedicto (2007, p. 104), “a
rentabilidade é resultante das operagdes da empresa
em determinado periodo e, portanto, envolve todos o0s
elementos operacionais, econdmicos e financeiros do
empreendimento.” A rentabilidade mede o éxito
econdmico da empresa, o retorno que ela obteve por
meio de seus investimentos.

Para a compreensdo da importancia da
rentabilidade, ludicibus (2008, p.102) discorre:
“devemos relacionar o lucro de um empreendimento
com algum valor que expresse a dimenséo relativa do
mesmo, para analisar qudo bem se saiu a empresa em
determinado periodo”.

Para a compreensdo do indice de giro do
ativo, é importante que seja conhecido o significado de
giro. Segundo Padoveze e Benedicto (2007, p. 109), “a
palavra giro, na analise financeira, significa a
produtividade do investimento, que é representada
pela velocidade com que o0s ativos sdo
operacionalizados e transformam o0s insumos em
venda”. Assim, 0 volume de vendas de uma empresa
esta diretamente relacionado ao seu ativo, pois é
necessario que ela saiba qual o retorno que a atividade
esta Ihe trazendo em relagdo ao investimento que foi
feito, e é exatamente este retorno que o indice de giro
do ativo indica, medindo sua eficiéncia operacional em
relacdo aos recursos disponibilizados.

Receita Bruta

Giro do Ativo =
1ro do Atvo Ativo Total

A Margem Liquida demonstra para cada 100
reais vendidos o quanto a empresa obteve de lucro.
Possibilita a administracdo dos custos e despesas,
verificando a necessidade de diminuicdo de despesas
ou aumento do valor do produto a ser vendido.

M Liquid _( Lucro Liquido )
argem Liquida = Vendas Liquidas

A Rentabilidade do Ativo mede a capacidade
de resultado produzido pela empresa em suas
atividades em relaco ao ativo. E a juncdo da margem
liquida com o giro do ativo, demonstrando o potencial
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de capitalizacdo da empresa, ja que o lucro obtido é
revertido para o BP. Também é chamada de Retorno
do Investimento, pois “mede a eficacia geral da
administracdo de uma empresa em termos de geracao
de lucros com os ativos disponiveis” (Gitman, 2004, p.
55).

Lucro LiquidO)

Rentabilidade do Ati =(
entabilidade do Ativo Ativo Total

Segundo Gitman (2004, p. 55), a
Rentabilidade do PL “mede o retorno obtido no
investimento do capital dos acionistas ordinarios da
empresa. Em geral, quanto mais alto o ROE, melhor
para os acionistas”. O indice encontrado pode ser
comparado aos demais indices de rendimento do
mercado, para verificar se é vantajosa ou ndo a
utilizacdo de capital proprio para financiamento da
atividade.

o Lucro Liquido
Rentabilidade do PL = ( — )
Patrimoénio Liquido

Como pode ser observado, os indices
possibilitam compreender a relagdo entre as contas,
tanto pelo resultado da atividade quanto pela
capacidade de pagamento e retorno do investimento,
porém é necessario aprofundar a analise utilizando a
andlise vertical e horizontal.

4 METODO DUPONT

Em 1903, em um cenério de empresas com
apenas um ramo de atividade e a preocupagdo voltada
apenas para a avaliacdo dos processos internos, foi
criada a DuPont Powder Company. Os primos Du
Pont  desenvolveram uma nova  estrutura
administrativa com o objetivo de avaliar e controlar a
eficiéncia e rentabilidade de sua recém-adquirida
companhia (Johnson & Kaplan, 1993) (Figura 1).

Como a diversidade de atividades exercidas
naquela época era praticamente inexistente, 0s
projetos e os procedimentos de gerenciamento da
Dupont foram os divisores de aguas, possibilitando a
compreensdo e preocupagdo do retorno do
investimento. Sobre a visdo dos gestores da empresa
sobre o retorno do investimento, Johnson e Kaplan
(1993) destacam que o0s executivos da Powder
Company também percebiam que um item produzido
em uma fabrica barata poderia exibir um indice de
retorno do investimento maior que outro item vendido
pelo dobro do custo, mas produzido numa fabrica cara.
Percebendo entdo que o que demonstra se o lucro esta
alto ou baixo demais € a taxa de retorno do dinheiro
investido no negécio.

Segundo Johnson e Kaplan (1993), o intuito
de avaliar cada aspecto das atividades da empresa em
termos do preco do capital levou os fundadores da
DuPont Powder Company a criarem uma férmula do
retorno do investimento, atualmente conhecida como
método Dupont. De acordo com Silva (2006, p.264), o
método Dupont ¢ “uma forma grafica e analitica de
demonstrar o retorno sobre o investimento, a partir da
integracdo entre os indices de atividade (giro do ativo)
e a margem liquida”. “O sistema DuPont de analise ¢
utilizado para dissecar as demonstragdes financeiras
da empresa e avaliar sua situagdo financeira” (Gitman,
2004, p.60). O modelo possibilita, ainda, identificar
como o retorno do investimento é afetado pela
mudanca em qualquer elemento, seja do balanco, por
meio do giro do ativo, ou pela demonstracdo de
resultados que pode ser verificada pelos dados
operacionais.

A ideia da formula de retorno do
investimento da DuPont teve origem, pelo que se
sabe, com F. Donaldson Brown (Johnson & Kaplan,
1993). F. Donaldson era graduado em engenharia
elétrica e atuava como vendedor de equipamentos
elétricos. A criagdo do modelo ocorreu quando, em
1909, foi trabalhar no departamento de vendas da
Dupont e se tornou, em 1914, tesoureiro auxiliar da
empresa. De acordo com Padoveze e Benedicto (2007,
p. 112), somente em 1930 esse importante instrumento
foi apresentado a comunidade académica e
empresarial dos Estados Unidos.

O sistema Dupont é a lucratividade da
empresa sobre as vendas junto com o uso dos seus
ativos que geram essas vendas. Brigham e Houston
(1999, p. 94) descrevem que “a margem liquida
multiplicada pelo giro do ativo é chamada de Férmula
DuPont, e fornece a taxa de retorno sobre os ativos”.
A férmula Dupont original é composta pelo retorno do
investimento calculado pela rotagdo do investimento
multiplicado pela margem liquida. Padoveze e
Benedicto (2007, p. 109) afirmam que, “se a margem
é o0 elemento para obter a rentabilidade, o caminho é o
giro”.

O célculo da margem liquida envolve todas as
receitas, custos e despesas do processo de operacdo da
empresa por meio da divisdo do lucro liquido pelas
vendas, possibilitando identificar o retorno da
atividade da empresa, porém esse indice ndo considera
0 investimento que foi necessério para o exercicio da
atividade. Para suprir essa necessidade existe o calculo
de rotagdo do investimento em que é feita a divisdo das
vendas pelo investimento total que engloba desde o
maquindrio investido na operacdo até o capital
disponivel da empresa. Como o calculo de rotagao de
investimento considera apenas as vendas, ao
multiplica-lo pela margem liquida é possivel verificar
o retorno do investimento, demonstrando a
rentabilidade da empresa.
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Figura 1 - Organograma do Modelo Dupont.
Fonte: Marion, 1998, p.493.

4.1 Estudos Anteriores sobre o0 Modelo Dupont

Acerca das consequéncias da crise
internacional de 2008 sobre o cenario brasileiro, E. A.
Catapan, A.Catapan, D. C. Catapan e Teles (2010)
desenvolveram um estudo sobre o impacto da crise nas
quatro maiores distribuidoras de energia elétrica do
Brasil. Paralelamente aos indicadores de rentabilidade
do ativo e PL utilizados, os autores aplicaram a
Analise Dupont, modelo amplamente empregado
também pelos administradores financeiros na
atualidade. Esse estudo analisou os anos de 2006 a
2009 das empresas, constatou que houve impacto da
crise internacional sobre os resultados das empresas.
Segundo Catapan et al. (2010) os efeitos foram
originados do consumo da classe industrial, a mais
afetada pela crise. Nas empresas analisadas, a classe
industrial apresentou queda no consumo de energia
elétrica, essa queda apresentou diferentes nuances em
cada uma das companbhias.

Soares e Galdi (2010) analisaram as
demonstragdes dos anos de 1995 a 2008 das empresas
com ac¢des negociadas na BOVESPA, considerando as
acOes de maior liquidez de cada empresa, com excecao
das empresas financeiras. Por meio de suas pesquisas
0s autores procuraram identificar entre 0os modelos
Dupont e Dupont modificado qual explica melhor o
desempenho das acBes das empresas analisadas. Os
autores investigaram, ainda, quais dos modelos de
decomposicdo do ROE, Dupont e Dupont modificado

e, consequentemente, os fatores de rentabilidade a eles
associados (ROA e ROA operacional,
respectivamente), explicam melhor o desempenho das
acBes de empresas brasileiras listadas na BOVESPA.

5 METODOLOGIA

Foi realizado estudo de caso, descritivo,
guantitativo e qualitativo. Sendo assim, a proposta é
analisar o modelo Dupont em uma empresa de planos
de salde, a Sdo Francisco Sistema de Saude S/E Ltda.
A utilizacdo deste método permite analisar a empresa
e identificar os causadores das variacfes de sua
rentabilidade e verificar as alteracdes dos indicadores
de lucratividade e giro do ativo nos anos de 2007 a
2012. Foram utilizadas para elaboracdo deste estudo,
as demonstracdes contdbeis desse periodo e com base
no material analisado, foi realizado o calculo do
modelo Dupont.

6 ANALISE DOS RESULTADOS
6.1 Breve Histérico da Empresa Analisada

A Séo Francisco Sistema de Salde S/E Ltda.
¢ uma operadora de plano de saude, integrando o
Grupo Empresarial S8o Francisco que atua no
mercado desde 1945. A empresa opera nos estados de
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Goiés, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Minas
Gerais e Séo Paulo.

O objetivo da empresa € administrar,
assessorar e comercializar planos de salde, tanto
individuais, quanto coletivo e familiar, mediante
contrato ou reembolso de despesas médicas. Buscando
promover a qualidade de vida e saude de seus
beneficidrios, a empresa possui uma rede de
atendimento, composta por mais de dois mil servigos
credenciados. Por possuir grande ndmero de clientes
do setor sucroalcooleiro, a empresa oferece modelos
de atendimentos especificos para usinas.

6.2 Analises Dupont

Nesta etapa sera apresentada a analise Dupont
aplicada na empresa S&do Francisco Sistema de Saude
Ltda., no periodo de 2007 a 2012, em que serdo
identificados quais os fatores de maior impacto na taxa
de rentabilidade dos ativos.

No ano de 2007, a S&o Francisco Saude néo
conseguiu retorno com seu investimento, analisado
por meio do retorno do ativo, a empresa chegou ao
percentual de -26,5%. O cenério do setor de satde em
2007, segundo dados da ANS, apresentava uma

sinistralidade, que é o percentual de gastos com a
assisténcia a salde sobre a receita adquirida, de
79,70%. A empresa analisada fechou o ano com uma
sinistralidade de 70,71%, um percentual menor que o
do mercado. Apesar da sinistralidade menor que a do
setor, analisando a margem liquida pode-se perceber
gue a empresa ndo conseguiu, por meio de sua
atividade, arcar com seus custos e despesas, que
representaram 37,65% da receita, sendo que somente
as despesas administrativas representaram 23,26%.

Analisando o indice de eficiéncia do ativo no
ano de 2007, verificou-se que a empresa obteve um
giro de 3,17%. Um dos possiveis motivos desse
resultado pode ter sido em funcéo ao tipo de atividade
da empresa. Quando o cliente contrata um plano em
gue ja sdo estabelecidos os servicos cobertos por ele,
0s custos diretos (quantidade de consultas e exames
disponiveis ao cliente) sdo mais dificeis de ser
controlados. A medida que a empresa percebe que o
cliente vem utilizando com frequéncia o plano de
salde, é necessario efetuar o ajuste do preco de
comercializagdo do mesmo, pois a diminuicdo do
custo pode acarretar em ma qualidade do servico
prestado (Figura 2).

Margem liquida

2007 -8,36%]

\Vendas
Lucro liquido 2007 27.023.132,00
2007|-  2.258.287,00
Custos + Despesas
/ 2007 29.282.019,00

\Vendas

Retorno sobre o ativo 2007) 21.023.732,00
2007 -26,52% X
Vendas liquidas Circulante
2007|  26.849.710,00 2007 7.983.121,00
Giro do ativo / +
2007 3 Ativo Realizavel a longo prazo
2007|  8460576,00 2007
'
Permanente
2007 477.455,00

Figura 2 - Andlise Dupont ano 2007.
Fonte: Elaboragdo propria, 2013.

Em 2008, houve melhora no retorno do ativo,
porém ndo foi suficiente para remunerar o total
investido pela empresa, demonstrando deficiéncia de

3,11% do total das aplica¢des realizadas pela empresa
em seus ativos. Comparado ao ano de 2007, a empresa
demonstrou melhora em seus resultados com aumento

FERNANDES/ FERREIRA/
RODRIGUES

Revista de Gestdo em Sistemas de Saude - RGSS
Vol. 3, N. 2. Julho/Dezembro. 2014



Anélise de Rentabilidade Utilizando o Modelo Dupont: Estudo de Caso em uma Operadora de Planos de

Saude

das vendas e o percentual do custo sobre a receita sem
grande oscilacdo. As receitas tiveram aumento
proporcional maior que as despesas, melhorando o
indice de margem liquida. Apesar de ter aumentado as
vendas em 44,34% ndo houve alteracdo significativa

do giro de 2007 para o de 2008, pois ocorreu também
aumento do total investido. A empresa elevou o seu
imobilizado, expandindo  seu atendimento,
contribuindo para o acréscimo da receita (Figura 3).

Vendas
Lucro figuido 0080 4875934200
2008 37965400 -
Margem iuica Clstos + Despesas
008 -078% / 2008 49.138996,00
Vends
Retormo sobre o ath 2008 48.759.342,00
2008 311% X
\Vendas iuides Circulnte
2008 48.236.749,00 2008 10.608.854,00
(Gito o atvo / +
2008 400 Afio Realzavel a ongo prazo
2008 1205761700 2008 149,00
—
Permanents
2008 1.447.2680

Figura 3 - Analise Dupont ano 2008
Fonte: Elaboragdo propria, 2013.

O retorno sobre o ativo apresentou aumento
significativo em 2009. Enquanto que no ano anterior a
empresa ndo conseguiu sequer obter retorno do que foi
investido. Nesse ano, a empresa conseguiu capitalizar
$5,01 a cada $100,00 investidos.

Analisando os indices de 2009, observou-se
que apesar de ter aumentado suas vendas, a empresa
diminuiu o giro do ativo em 0,59%. Isso ocorreu
devido ao aumento de 94% dos ativos. Em
cumprimento as regras da ANS, foi criado um Fundo
de Investimentos, no qual a empresa deve dispor de um

Ativo Garantidor com o intuito de cobrir possiveis
riscos inerentes a atividade. O valor de tal conta
representou 41,46% do ativo que a empresa possuia
anteriormente.

A margem liquida de 2009 demonstrou que a
empresa conseguiu a melhora em seus resultados, além
de cobrir todos 0s seus custos e despesas a empresa
obteve um retorno de 1,47%. 1sso ocorreu devido ao
aumento nas vendas, proporcionalmente aos custos e
despesas (Figura 4).
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Vendss
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2000 1.188.232,00 -
Margem liuica Clstos + Despess
2009 14T / 2009 19572.702,00
Vendas
Retorno sobre 0 atvo 2009 80.760.934,00
2009 5,01% X
\Vendsfidas Circulrte
2009 79.522.088,00 000 20070.287,00
Giro do atvo | +
2009 34 Atio Realizavel a longo prazo
20090 23.348015,00 2009 33126000
+
Permarente
2009 19394680

Figura 4 - Analise Dupont ano 2009.
Fonte: Elaboragéo propria, 2013.

Em 2010, a empresa conseguiu melhorar a
sua rentabilidade em comparacgdo a 2009, fechando o
ano com retorno do ativo de 6,63%. A empresa
conseguiu cobrir todos 0s seus custos e despesas com
a receita adquirida, tendo uma folga ainda de 1,94%.
As despesas administrativas, assim como em 2007,
foram as que impactaram nos custos e despesas
representando 16,36% do total da receita. Houve,
dentre as despesas, 0 aumento dos gastos com
publicidade e propaganda, podendo ser esses gastos

um dos grandes responsaveis por a receita ter
aumentado 64,13% comparado ao ano anterior.

Houve aumento no investimento do
departamento de marketing aumentando a divulgacéo
e patrocinios, que acarretou, inclusive, na premiacéo
do departamento pelo desenvolvimento de campanhas
publicitarias. O giro do ativo, comparado com o0 ano
anterior, ndo sofreu altera¢Ges, pois o ativo e as vendas
liguidas aumentaram na mesma  proporcéo,
permanecendo com giro igual ao ano de 2009 (Figura
5).
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Figura 5 - Analise Dupont ano 2010.
Fonte: Elaboragéo propria, 2013.

Em 2011, o retorno sobre o ativo de 11,81%
demonstrou que a empresa aumentou a sua eficiéncia,
soube aproveitar melhor todo o seu investimento, se
comparado ao ano anterior. A empresa também
conseguiu cobrir seus custos e despesas de acordo com
a receita adquirida, porém foi menor do que em 2010,
pois 0 aumento da despesa foi maior que o da receita.
A despesa sofreu aumento de 23,24 % e a receita de

28,66%, gerando margem liquida de 2,87%. Quanto ao
aumento das vendas, um dos fatores foi a aquisicdo de
uma nova carteira de clientes no estado de Goiés, com
aproximadamente 13 mil novos clientes. Em
compara¢do ao ano anterior, o giro do ativo foi melhor,
fechando em 4,12%, o que demonstra que a empresa
soube aumentar a eficiéncia da utilizacdo dos seus
ativos (Figura 6).
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Figura 6 - Analise Dupont ano 2011.
Fonte: Elaboragéo propria, 2013.

Em 2012, a empresa ndo conseguiu retorno
sobre o seu ativo, demonstrando indice de -12,20%.
Fazendo o desdobramento desse indice, foi possivel
verificar que a empresa ndo conseguiu cobrir seus
custos e despesas sobre a receita adquirida,
apresentando margem liquida de -3,10%. Houve
aumento dos custos para a melhora no atendimento aos
beneficiarios, ja que a empresa sofreu puni¢des por
parte da ANS devido a reclamagdes de seus USUArios.
A ANS impediu que a empresa comercializasse seis
planos de salide até que ela se adequasse aos prazos de
atendimento estabelecidos. Para o cumprimento de tais
solicitagBes foi necessario o aumento do nimero de
colaboradores, 0 que explica o crescimento do custo

“Benemed- Empresa de planos de salide que atua na cidade
de Araraquara e regido.

da empresa. O giro do ativo ficou em 3,94%,
demonstrando diminuigdo, se comparado com o0 ano
anterior, pois as vendas liquidas tiveram aumento
menor que o ativo. Também foi constatado aumento
consideravel, tanto no ativo circulante quanto no
permanente. No ativo circulante, a conta de maior
impacto foi a de aplicagdes financeiras, que assim
como em 2009 aumentou o Fundo de Investimento
dedicado ao setor de salde suplementar. No ativo
permanente a conta que teve maior crescimento foi a
de intangiveis, pois a empresa fez aquisi¢ao da carteira
de clientes da Benemed* no valor de $9.584.229,00,
representando aumento de 43,87% (Figura 7).
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Figura 7 - Analise Dupont ano 2012.
Fonte: Elaboragao propria, 2013.

A Figura 8 apresenta os indices dos seis anos
da empresa estudada, permitindo identificar as
maiores oscilacdes durante esse periodo.

Analisando o retorno sobre o ativo dos seis
anos, percebe-se que a empresa sofreu grandes
oscilagdes durante esse periodo, ndo conseguindo
manter um indice satisfatério de retorno sobre o que
foi investido. Tomando como base o ano de 2007,
verificou-se que a empresa iniciou com indice
negativo, no ano posterior apresentou melhora, porém

sO conseguiu remunerar, de fato, o capital investido no
ano de 2009. Em 2010, ela conseguiu aumentar ainda
mais o seu retorno, chegando em 2011 ao seu melhor
resultado. Porém, tal melhora ndo foi mantida no ano
seguinte, demonstrando ineficiéncia na utilizacdo dos
ativos no ano de 2012. Foi possivel observar, ainda,
gue no desdobramento do indice de retorno o principal
causador das variaces foi 0 indice de margem liquida,
j& que o indice de giro do ativo ndo teve grande
variacdo no periodo (Figura 8).

FERNANDES/ FERREIRA/
RODRIGUES

42

Revista de Gestdo em Sistemas de Saude - RGSS
Vol. 3, N. 2. Julho/Dezembro. 2014



Anélise de Rentabilidade Utilizando o Modelo Dupont: Estudo de Caso em uma Operadora de Planos de

Saude

[izndzs
2012 284708 751,00
2011 170547 516,00
2010 137 556 217 00
200 80.760.334,00
Lucro Liguide 2008 423,750 342,00
2 2,814 107,00 2007, 27023 7A20
01 4,828 330,00 E
2010 2.576.643,00 + Despesas
[Mlarg=m Gauds | 03 1183 232,00 293522 858,00
2012 -3,10% 2008 7965400 165 653 185,00
2011 287 2007 225828700 129.973 569,00
2010 19:% 7 74572 70200
2008 147% ndas 23133 996,00
2008 -0,78% o1z 284708 751,00 29,282 013,00
M=tormoscors o Athn 2007 8,365 11| 17054751600
-1 220% 10| 13255631700
1181% 80.760.934,00
GETH 28,759 342,00
501% X 207 ZROEFAL
-3,11% -
265 Vendas Ugodar [Crecants
iz 284147 80700 2012 50873 62200
11| 169.858 35100 2011 23,191 373,00
Girzdo Ative 2010|  130.656.407.00 20| 30,291 643,00
012 394 08| 7352208400 2008 071 870
2011 41 o0a|  48.236 743,00 2008 10,608 854,00
2010 ET] 2007 268871000 2007 7.583.121,00
00 34 7 3
2008 4,00 Ativo [Fmztizdvml = Longs Praze
2007 317 12| 7212947200 2012 2645 265 00
11| 4124086900 201 4073.4% 00
00| 38.318.060,00 2010 1462 309,00
200  233ta01500 200 337.260,00
08| 1205761700 2008 1 495,00
2007 2.460 576,00 2007 -
[Parmanants
2012 18,603 385,00
2011 2975 491,00
2010 6564 208 00
2008 1933 468,00
200 1447 268,00
2007 47745500

Figura 8 - Analise Dupont dos seis anos.
Fonte: Elaboragdo propria, 2013.

7 CONSIDERACOES FINAIS

O modelo Dupont é uma ferramenta que
facilita a andlise das demonstracfes financeiras. O
presente estudo teve como objetivo avaliar o
investimento total da empresa. Por meio do modelo
Dupont foi possivel identificar as principais varidveis
que afetaram o resultado da empresa, tanto internas
guanto externas. Com a analise do periodo estudado,
ficaram evidentes, ano a ano, as contas que tiveram
maior impacto sobre o resultado, e assim os principais
motivos de aumento ou diminuicdo de tais contas,
permitindo atender aos objetivos do estudo.

As decisGes tomadas pela empresa também
interferiram em seus resultados. A aquisicdo da
carteira de clientes possibilitou bons resultados
durante os primeiros anos analisados, porém
influenciou de forma negativa no ultimo ano. O 6rgéo
regulamentador da &rea da saide também teve forte
influéncia sobre os indices obtidos pela empresa, a

proibicdo da comercializacdo de planos de salde
devido as reclamagdes dos usuérios afetou
negativamente o resultado da empresa, ndo permitindo
0 aumento necessario de sua receita e elevando os
custos para adequagdo das exigéncias da ANS.

O modelo Dupont permitiu, também, a
identificacdo e entendimento do retorno sobre o
investimento. O resultado obtido pela analise Dupont
mostra que a empresa ndo conseguiu manter seu
retorno sobre o ativo. Iniciou com resultado negativo,
obteve melhora durante os demais anos e no Gltimo
ano ndo conseguiu sustentar esse bom resultado. As
dificuldades encontradas para a elaboracdo do estudo
se deram na compreensdo do plano de contas e
exigéncias contabeis especificas do setor de salde
suplementar. Sugere-se para estudos futuros, a fim de
complementar o resultado desta pesquisa, aliar o
modelo Dupont ao estudo da rentabilidade do PL, o
que possibilitaria identificar a dependéncia do capital
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de terceiros e mensurar 0S riscos inerentes ao
investimento.

REFERENCIAS

ANS (Agéncia Nacional de Salde Suplementar).
Caderno de Informacdes da Salde Suplementar:
Beneficiarios, Operadoras e Planos. Rio de
Janeiro: ANS, 2013.

ANS (Agéncia Nacional de Salde Suplementar).
Operadoras e Servigos de Satde: ANS adota novas
medidas para operadoras que descumpriram prazos
de atendimento. Rio de Janeiro: ANS, 2013.
Disponivel em:<1898-ans-adota-novas-medidas-
para-operadoras-que-descumpriram-prazos-de-
atendimento>. Acesso em 23/02/2013.

ANS (Agéncia Nacional de Saude Suplementar).
Operadoras e Servicos de Salde: Planos de satde
com comercializagdo suspensa para novos
beneficiarios e Planos de salde com
comercializagdo reativada. Rio de Janeiro: ANS,
2013. Disponivel
em:<http://www.ans.gov.br/planos-de-saude-e-
operadoras/contratacao-e-troca-de-plano/1629-
planos-de-saude-suspensos>. AcCesso em
22/11/2013.

Assaf Neto, A. Estrutura e Analise de Balancos. 9%Ed.
Séo Paulo: Atlas, 2010.

Brigham, E. F.; Houston, J. F. Fundamentos da
Moderna Administracdo Financeira. Rio de
Janeiro: Campus, 1999.

Catapan, E.A. Catapan, A.; Catapan, D. C.; Teles D.
F.L. Desempenho das Distribuidoras de Energia
Elétrica no ano da Crise. XXX Encontro Nacional
de Engenharia de Produgdo, Séo Carlos, out, 2010.
Disponivel em:
<http://www.abepro.org.br/biblioteca/enegesp201
0)>. Acesso em 03/04/2013.

Conass (Conselho Nacional de Secretéarios de Saude).
Colecdo Progestores: para entender a gestdo do

SUS. Saide Suplementar. Brasiliaz CONASS,
v.11, 2007.

Gil, A. C. Como Elaborar Projetos de Pesquisa. 42Ed.
Séao Paulo: Atlas, 2007.

Gitman, L.J.. Principios de administracdo
financeira.10® Ed. S8o Paulo: Pearson Addison
Wesley, 2004.

ludicibus, S. Andlise de Balangos. 92 Ed. Sao Paulo:
Atlas, 2008.

ludicibus, S.; Marion, J.C.; Faria, A. C. Introducédo a
Teoria da Contabilidade: Para o Nivel de
Graduacdo. 5%Ed. Sao Paulo: Atlas, 2009.

Johnson, H. T.; Kaplan, R. S. Contabilidade gerencial:
a restauracdo da relevancia da contabilidade nas
empresas. Rio de Janeiro: Campus, 1993.

Marion, J. C. Contabilidade Empresarial. 8% Ed. Séo
Paulo: Atlas, 1998.

Matarazzo, D. C. Anélise Financeira de Balangos.
72Ed. Séo Paulo: Atlas, 2010.

Padoveze, C. L.; Benedicto, G.C. Analise das
Demonstragbes Financeiras. 2°Ed. Sdo Paulo:
Thomson, 2007.

Paim. J.; Travassos, C.; Almeida, C.; Bahia, L.
Macinko, J. The Brazilian health system: history,
advances, and challenges.Lancet.377(9779): 1778-
97, 2011.

Silva, J. P. Andlise Financeira das Empresas. 8. Ed.
S&o Paulo: Atlas, 2006.

Soares, E.; Galdi, F. C. Rela¢do dos modelos DuPont
com o retorno das a¢Bes no mercado brasileiro. R.
Cont. Fin. — USP, S&o Paulo, v. 22, n. 57, p.279-
298, set./out./nov./dez. 2011.Disponivel em:
<http://www.scielo.br/pdf/rcf/v22n57/04.pdf>.
Acesso em 03/04/2013

FERNANDES/ FERREIRA/
RODRIGUES

44

Revista de Gestdo em Sistemas de Saude - RGSS
Vol. 3, N. 2. Julho/Dezembro. 2014


http://www.ans.gov.br/planos-de-saude-e-operadoras/contratacao-e-troca-de-plano/1629-planos-de-saude-suspensos
http://www.ans.gov.br/planos-de-saude-e-operadoras/contratacao-e-troca-de-plano/1629-planos-de-saude-suspensos
http://www.ans.gov.br/planos-de-saude-e-operadoras/contratacao-e-troca-de-plano/1629-planos-de-saude-suspensos

