E-ISSN: 2316-3712

DOI: 10.5585/rgss.v5i2.260

Data de recebimento: 06/01/2016
Data de Aceite: 02/06/2016

" ! Organizacao: Comité Cientifico Interinstitucional

‘ Editora Cientifica: Marcia Cristina Zago Novaretti
‘ R G SS Editora Adjunta: Lara Jansiski Motta
\\\ Avaliacao: Double Blind Review pelo SEER/OJS

Revisao: Gramatical, normativa e de formatacao

DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DE OPERADORAS DE PLANOS DE SAUDE
SUPLEMENTAR

RESUMO

A regulagdo federal do setor brasileiro de Saide Suplementar vem estimulando a competitividade entre as
empresas atuantes nesse setor, que buscam uma maximizagéo dos seus resultados, além de atender as exigéncias
do orgdo regulador. Nesse contexto, o conhecimento do desempenho econdmico-financeiro ganha grande
importancia, uma vez que auxilia e serve como avaliacdo das decisGes organizacionais. Diante disso, o artigo tem
como pergunta de pesquisa: Qual é o desempenho econdmico-financeiro de operadoras de planos privados de
salde e quais sdo suas diferencas ao longo dos anos de analise, considerando os indices Retorno sobre Ativo Total,
Retorno Operacional sobre Ativo Total, Retorno sobre Patrimdnio Liquido, Liquidez Corrente, Endividamento de
Curto Prazo e Sinistralidade? O objetivo geral consiste em identificar o desempenho econdmico-financeiro de
operadoras de planos privados de salde, e comparar seus resultados entre os anos de 2008 e 2012. Para isso,
realizou-se uma pesquisa quantitativa, descritiva e documental, construindo uma base com os dados contabeis das
operadoras, para mensurar o desempenho por meio de sete indices econdmico-financeiros, e, para a analise e
interpretacdo dos dados, utilizou-se a estatistica univariada e o Teste da Mediana. A comparagdo dos valores
medianos dos indices ao longo dos anos evidenciou, como resultado, diferengas estatisticamente significativas nos
desempenhos econdmico-financeiros das operadoras, quando mensurados pelos indices Retorno sobre Ativo Total,
Endividamento de Curto Prazo e Sinistralidade. Os resultados sugerem pesquisas que relacionem o desempenho
com a estruturacdo do setor, e com formas de gestdo das operadoras.

Palavras-chave: Gestdo em Salde; Desempenho Econdmico-Financeiro; Analise de Indicadores de Desempenho.

ECONOMIC AND FINANCIAL PERFORMANCE OF SUPPLEMENTARY HEALTH PLAN
COMPANIES
ABSTRACT

The federal regulation of the Brazilian sector of Supplementary Health has been stimulating competitiveness
between companies specialised in this area, who seek a maximization of results, in addition to meeting the
requirements of said regulation. In this context, the knowledge of the economic-financial performance becomes
very important, since it assists and serves as assessment of organizational decisions. So this article has as its
research question: how is the economic-financial performance of health private plan operators going and what
have been the differences between them over the years, considering the following indicators: Return on Total
Assets, Operational Return on Total Assets, Return on Equity, Current Liquidity, Short-Term Debt and Loss? The
overall objective is to identify the economic-financial performance of health private plan companies, as well as
comparing its results inn the years 2008 to 2012. For this, a quantitative descriptive and documentary research was
carried out, building a database with the accounting information from the companies to measure the performance
through seven economic-financial indexes, and for data analysis and interpretation, univariate statistics and the
Median Test were done. The comparison of the median values of the indexes over the years showed, as a result,
statistically significant differences in the companies’ economic-financial performances, when measured by the
Return on Total Assets, Short-term Debt and Loss ratios. The results suggest further researches that relate
performance to the structuring of the sector., including the companies’ management ways.
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INTRODUCAO

O atual contexto das organizacdes, marcado
pela competitividade entre as empresas, estimula a
busca por melhores resultados econémico-financeiros,
e, para maximizar seus resultados, essas empresas
precisam planejar e controlar as suas receitas e gastos,
considerando, para isso, informagoes e caracteristicas
do setor do qual fazem parte (Fernandes, Ferreira, &
Rodrigues, 2014). No caso do setor de salde
suplementar, as empresas encontram-se em um setor
regulado pelo Governo Federal, por meio da Agéncia
Nacional de Salde Suplementar (ANS), que busca
promover uma seguranca ao setor, por meio da defesa
do interesse publico na assisténcia a salde e do
monitoramento das empresas atuantes nesse setor
(ANS, 2014).

Dentre as preocupagdes da ANS, estdo os
aspectos financeiros das empresas do setor de salde
suplementar, e, dessas empresas, a agéncia reguladora
vem exigindo capital minimo, reservas técnicas e
provisBes de risco, como forma de assegurar a oferta e
a assisténcia & salde aos beneficiarios dos planos
privados de salde. Nesse sentido, o desempenho
econdmico-financeiro ganha uma importancia
adicional no setor de salide suplementar, uma vez que
ele é de interesse ndo somente das préprias empresas,
mas, fundamentalmente, da ANS, que o leva em
consideracdo na manutencdo do registro ativo das
operadoras de planos de saude (Salvatori, & Ventura,
2012).

Contudo, apesar de ser condicdo essencial a
continuidade das operagdes das empresas, O
desempenho econdmico-financeiro das empresas
atuantes no setor de salde suplementar ainda tem
despertado pouco interesse dos pesquisadores
brasileiros, como aponta Baldassare (2014). O
conhecimento do desempenho econdmico-financeiro
das empresas é importante para a avaliagdo das
tomadas de decisfes anteriores, bem como um auxilio
para as proximas decisdes a serem tomadas,
consideram Costa et al. (2011).

Diante desse exposto, 0 artigo tem a seguinte
pergunta de pesquisa: Qual é o desempenho
econbmico-financeiro de operadoras de planos
privados de salide e quais sdo suas diferencas ao longo
dos anos de analise, considerando os indices Retorno
sobre Ativo Total, Retorno Operacional sobre Ativo
Total, Retorno sobre Patriménio Liquido, Liquidez
Corrente, Endividamento de Curto Prazo e
Sinistralidade? O objetivo geral da pesquisa consiste
em identificar o desempenho econdmico-financeiro de
operadoras de planos privados de salde, mensurado
por meio de indices, e comparar seus resultados entre
0s anos de 2008 e 2012.

A presente pesquisa se justifica pela
importdncia da andlise econdmico-financeira a
diversos publicos de interesse, como as empresas e

seus concorrentes, os 6rgdos reguladores e a academia.
Os resultados da pesquisa proposta visam contribuir
para a ampliacdo da discussdo do desempenho
econdmico-financeiro de empresas atuantes no setor
brasileiro de salde suplementar, e, em especifico, das
operadoras de planos de salde. Pesquisas anteriores
também discutiram a questdo financeira dessas
operadoras. Dentre elas, destaca-se a pesquisa de
Fernandes, Ferreira e Rodrigues (2014), que focaram
em uma Unica operadora e verificaram as contas que
mais impactaram no seu resultado, e a pesquisa de
Baldassare (2014), que analisou operadoras
classificadas em quatro modalidades de interesse,
procurando verificar, por meio de um modelo
multinivel, as causas da heterogeneidade do
desempenho dessas operadoras. A presente pesquisa
amplia essa discussdo, propondo a andlise de
operadoras, em um diferente horizonte temporal de
andlise, e o uso de outra técnica estatistica — no caso,
0 teste ndo paramétrico Teste da Mediana.

O artigo ficou organizado com a seguinte
estrutura: a) introducdo sobre o tema que serd
abordado, destacando o problema de pesquisa,
objetivo geral e a sua justificativa; b) referencial
tedrico sobre desempenho organizacional, e sobre o
setor brasileiro de salde suplementar, relatando sobre
sua regulamentacdo, o nimero de operadoras com
registro ativo e o ndmero de beneficiarios, que
apresentam uma tendéncia oposta entre si; ¢) 0s
procedimentos metodoldgicos utilizados para a
definicdo da amostra, célculos e andlises dos
indicadores propostos; d) analise e discussdo dos
resultados; €) consideragbes finais acerca do
desempenho econémico-financeiro das operadoras de
salde.

REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo contempla o referencial tedrico do
artigo, dividido em trés subsecBes: Desempenho
Organizacional;  Indicadores de  Desempenho
Organizacional; e Panorama do setor de Salde
Suplementar brasileiro.

Desempenho Organizacional

A compreensdo do conceito de desempenho e a
sua operacionalizagdo torna-se necessdria, tanto para
fins académicos quanto para fins gerenciais, uma vez
que é por esse conhecimento do desempenho
organizacional que as empresas podem avaliar as suas
tomadas de decisdo, bem como auxiliar nas proximas
decisbes a serem tomadas. Ademais, atribui-se as
empresas com desempenho superior a média do setor
em que atuam a existéncia de uma vantagem
competitiva (Brito, & Ledur Brito, 2014). Portanto, é
necessario ressaltar que, além de conhecer qual é o seu
desempenho, a empresa também precisa conhecer as
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causas desse seu desempenho. As trés principais
visGes que tentam explicar as causas do desempenho
organizacional serdo abordadas ainda nesta secéo.

O conceito de desempenho  possui
compreensdes unidimensionais e multidimensionais.
Segundo Tchouaket et al. (2012), as compreensbes
unidimensionais de desempenho o consideram como a
capacidade de atingir os objetivos esperados, de
adaptacdo ao meio ambiente, de manter os valores da
organizagdo ou como a capacidade de produzir de
forma adequada, a partir dos recursos disponiveis. A
empresa teria éxito no seu desempenho se atingisse um
dos aspectos ditos anteriormente. JA a compreensao
multidimensional leva em consideracdo o desempenho
a partir de dois ou mais aspectos da compreensdo
unidimensional e, assim, o éxito do desempenho
organizacional viria por meio do equilibrio entre esses
aspectos.

Como o proprio conceito de desempenho
possui multiplas dimensdes, a sua operacionaliza¢do
também diverge. Entre 2005 e 2007, a maioria das
pesquisas brasileiras sobre desempenho
organizacional focou nos resultados econdmico-
financeiro-mercadoldgicos, evidenciando  uma
identificacdo do conceito de desempenho com o0s
resultados da aplicacéo dos recursos da empresa. Para
operacionalizar o conceito, as pesquisas utilizaram
indicadores de desempenho. Além disso, os dados
utilizados sdo secundarios e quantitativos e a analise é
a nivel organizacional. Isso significa que as pesquisas
foram sobre um desempenho passado, e ndo sobre uma
prospeccdo de desempenho. Consideraram, ainda,
determinantes do desempenho  organizacional
elementos relacionados & propria organizacdo (Matitz,
& Bulgacov, 2011).

Como dito acima, é por meio dos indicadores
de desempenho que grande parte das pesquisas
brasileiras operacionaliza o conceito de desempenho.
Segundo Di6genes (2004, como citado em
Nascimento et al., 2011), os indicadores de
desempenho sdo um conjunto de indices numéricos
gue representa as caracteristicas dos produtos e
processos de forma a medir seu desempenho.
Nascimento e outros (2011) colocam que o0s

indicadores de desempenho se  configuram
instrumentos capazes de fornecer informages
importantes na avaliagdo de  desempenho

organizacional. Os indicadores podem ser econdmico-
financeiros, como crescimento de vendas e
rentabilidade, e podem ser operacionais, como quota
de participacdo de mercado, eficiéncia em propaganda
e sinistralidade. Segundo Venkatraman e Ramanujam
(1986), a combinacéo dos dois tipos de indicadores,
financeiros e operacionais, possibilita @ empresa ter
uma visao ampla dos aspectos que respondem pelo seu
desempenho organizacional.
Ap6s a conceituacdo

do desempenho

organizacional, apresentam-se as trés principais visées
gue tentam explicar as causas do desempenho
organizacional, sendo elas: a Teoria da Organizacéo
Industrial; a Visdo Baseada em Recursos; e a Teoria
das Capacidades Dindmicas. A Teoria da Organizacao
Industrial coloca que o que determina o desempenho
da empresa sdo as caracteristicas do setor em que atua
(Porter, 1981). Portanto, o termo indUstria conceitua
um grupo de empresas que produzem mercadorias ou
servigos e que competem entre si. As empresas, em
busca de uma lucratividade sustentada, elaboram suas
estratégias, levando em consideracdo dois fatores: a
estrutura da industria, que tem efeito sobre a
sustentabilidade do desempenho da empresa, e a
posicao dentro da indistria, que reflete a habilidade da
empresa em estabelecer vantagem competitiva sobre
seus concorrentes.

Porter (1981, 1991), ao desenvolver essa teoria,
levou em consideragdo que a estrutura da industria é
constante. Dessa forma, o desempenho da empresa
sera dado pelo seu posicionamento no setor, que pode
vir pela eficiéncia nos custos ou pela diferenciag&o.
Essas sdo as fontes de vantagem competitiva. A
empresa pode, entdo, optar por operar com custos mais
baixos e, em consequéncia, comercializar seus
produtos a um preco inferior ao dos concorrentes. A
empresa pode, ainda, optar pela diferenciagéo,
ofertando ao consumidor um valor superior ao dos
concorrentes, em termos de qualidade, caracteristicas
ou servigos mais eficientes. Além disso, a empresa
ofertara o produto de acordo com as necessidades do
seu publico-alvo.

Segundo Wernefelt (1984, 1995), a Viséo
Baseada em Recursos postula que o desempenho das
empresas esta relacionado com recursos intrinsecos da
organizacdo. Tais recursos referem-se a quaisquer
ativos que representem pontos fortes ou pontos fracos
da organizacdo, podendo ser tangiveis ou intangiveis.
Como os recursos das empresas diferem entre si e ndo
sdo facilmente transferidos de uma para outra, ao
longo do tempo ter-se-ia uma heterogeneidade de
desempenho. A vantagem competitiva da empresa
estaria nos seus proprios recursos, ja que, conforme
Barney (1991), quanto mais valiosos, raros,
inimitveis e insubstituiveis forem, maior sera a
vantagem da empresa. Wernerfelt (1984, 1995)
acrescenta que 0s recursos podem constituir uma
barreira contra os concorrentes e proporcionar maior
lucratividade a empresa que os detém, além de a
empresa que desenvolve um recurso de know-how
sobre um dado processo de trabalho poder desfrutar
desse diferencial em outros mercados.

Segundo Meireles e Camargo (2014), o
conceito de capacidade dindmica possui varias
defini¢des, surgindo controvérsias. Em uma analise
dessas definicfes, os autores as classificaram em duas
visBes: a primeira define que as capacidades dinamicas
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seriam criadas pela combinacdo do conjunto de padrdo de capacidades dindmicas efetivas depende da
comportamentos,  habilidades e  capacidades  intensidade do dinamismo do mercado e de
organizacionais; a segunda define as capacidades conhecimento existente. Ou seja, em um mercado
dindmicas como processo que as organizacdes devem moderadamente dinamico, as capacidades dinamicas
usar para se adaptar e manter uma vantagem efetivas dependem fortemente de conhecimento
competitiva no mercado. Essa segunda classificacdo é existente. Os gestores analisam situacfes em contexto
mais difundida, tendo como destaque os autores conhecido, planejam e organizam atividades
Eisenhardt e Martin (2000), Teece, Pisano e Shuen ordenadamente. Se 0 mercado apresenta alto nivel de
(1997). dinamismo, as mudancgas ndo séo lineares e sdo pouco

Consonante as visdes acima, pode-se dizer que previsiveis. Nesse caso, as capacidades dinamicas

a teoria das Capacidades Dindmicas retoma a analise ~ dependem menos do conhecimento existente. Teece,
de fatores ambientais no processo de decisdo Pisano e Shuen (1997) colocam que a aprendizagem
estratégica de uma empresa; analise que ficou em organizacional precisa ser praticada frequentemente.
segundo plano na teoria dos recursos. Dessa forma, a ~ Vista assim, como um processo, a capacidade
teoria coloca que as mudancas no ambiente externo dindmica da empresa ¢é dificil de ser replicada no
afetam as empresas, que precisam responder a essas mercado, constituindo-se uma vantagem competitiva
mudancas com diferentes recursos a cada mudanga. dessa empresa.
Isso porque uma das premissas da teoria € que nem O Quadro 1 resume a apresentacdo feita sobre
todas as competéncias sdo igualmente importantes 0 desempenho organizacional nesta subsec&o,
para a vantagem competitiva da empresa  destacando sua compreensdo, operacionalizacdo e
(Vasconcelos, & Cyrino, 2000). teorias que explicam suas causas.

De acordo com Eisenhardt e Martin (2000), o

Quadro 1 — Quadro-resumo sobre desempenho organizacional
Exito na capacidade de atingir os objetivos esperados.
~ ) Exito na capacidade de adaptacio ao meio ambiente.
Compreensdo do que € Exito na capacidade de manter os valores da organizagio
desempenho organizacional = - - —
Exito na capacidade de produzir de forma adequada, a partir
dos recursos disponiveis.
Operacionalizagio Uso de indices econbmicos, financeiros ou operacionais.
Teori . Teoria da Organizagdo Industrial
eorias que explicam as causas Visdo Baseada em Recursos
do desempenho organizacional - ——
Capacidades Dinamicas
Fonte: elaborado pelos autores, a partir do referencial teorico.

A proxima subsecdo dedica-se a apresentagao financeira da empresa sdo divididos em dois grupos,
sobre operacionalizacdo do desempenho sendo eles: indices de Estrutura de Capital e indices de
organizacional. Liquidez.

Para compreender as diferencas entre esses
Desempenho econdmico-financeiro indices, torna-se necessario suas conceituagoes,
baseado em Matarazzo (2010) e Brigham e Ehrhardt

Baldassare (2014) identificou a predominancia  (2016). Os indices de Rentabilidade avaliam o
do uso de indices como técnica para mensurar o rendimento da empresa em relacdo as vendas e aos
desempenho econdmico-financeiro das empresas do investimentos. S&o exemplos de indices de
setor brasileiro de Salde Suplementar. Conforme Rentabilidade: Retorno sobre o Ativo Total (ROA),
Matarazzo (2010), a andlise através de indices é uma  Retorno operacional sobre o Ativo Total (OROA),
das técnicas mais empregadas, ao fornecer uma visao Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE). Os
ampla da situacdo da empresa. Os indices consistem indices de Estrutura de Capitais indicam o grau de
na relagdo entre contas ou grupo de contas do Balango ~ comprometimento financeiro da empresa perante seus
Patrimonial ou da Demonstragdo de Resultado do  credores. O indice de Endividamento de Curto Prazo
Exercicio da empresa. Esses indices podem evidenciar (ENDIVCP) é um exemplo. Os indices de Liquidez
uma situacdo econdmica ou uma situacdo financeirada  procuram medir qudo sélida é a base financeira da
empresa. Os indices que evidenciam a situacéo empresa, indicando a capacidade de pagamento da
econdmica da empresa sio chamados de indices de empresa com terceiros. Tem-se como exemplo o
Rentabilidade. Os indices que evidenciam a situacdo indice de Liquidez Corrente (LC). Essa capacidade de
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pagamento das dividas com terceiros nao significa,
necessariamente, que as dividas serdo pagas. Além
desses, hd os indices operacionais, como a
Sinistralidade, um indice que faz a relacdo das

despesas com as receitas. O Quadro 2 apresenta um
resumo desses indices, evidenciando as variaveis
contabeis usadas nos seus calculos, seguido de suas
respectivas interpretacdes.

Quadro 2 — Quadro-resumo dos indices

Indice Célculo Indica Interpretacéo
Quanto a empresa analisada | Quanto  maior,
Retorno sobre Resultado liquido obtém de lucro liquido para | melhor.
Ativo Total Ativo Total _* 100 cada R$ 100 de investimento
total.
Retorno Quanto a empresa analisada | Quanto  maior,
Operacional Resultado Operacional obtém de lucro operacional | melhor.
sobre Ativo Ativo Total x100 para cada R$ 100 de
Total investimento total.
Quanto a empresa analisada | Quanto  maior,
Reto_rnE) s_obre Resultado liquido obtém de lucro liquido para melhor.
Patrimoénio — cada R$ 100 de capital
Liquido Patrioménio liquido proprio  investido  no
exercicio social.
- . , Quanto a empresa possui de | Quanto  maior,
IC‘:'oqu;Ldniz Amfo Clr_culante Ativo Circul_ante Ppara cada | melhor. _ Acima
Passivo Circulante R$ 1 de Passivo Circulante. de 1 é o ideal.
Quanto a empresa tem de | Quanto menor,
Endividamento Passivo Circulante divida no curto prazo para | melhor.
de Curto Prazo Ativo Total x 100 cada R$ 100 de investimento
total.
o _ Despesas assistenciais Qua_nto da receita_ serd | Quanto menor,
Sinistralidade - x 100 | destinado para cobrir as | melhor, e até
Receitas despesas. 75% 6é 0 ideal.
Fonte: adaptado de Matarazzo (2010).
Por meio do Quadro 2, verifica-se que 0s operadoras  setoriais e contribuir para o0

indices usados para mensurar 0 desempenho das
organizacfes sdo calculados por meio da relacdo de
variaveis contabeis do Balango Patrimonial, bem
como da Demonstracdo do Resultado do Exercicio.
Brigham e Ehrhardt (2016) destacam que o indice
OROA mostra a capacidade de geracdo de lucro
operacional de ativos de uma empresa antes da sua
influéncia de impostos e alavancagem. Por conta
disso, o indice também é (til para comparar empresas
com diferentes situagdes fiscais e diferentes niveis de
alavancagem financeira. Apos essa subsecdo, o artigo
apresenta um panorama do setor de Salde
Suplementar.

Panorama do setor de Saude Suplementar

O setor de Salude Suplementar é regulado pelo
Governo Federal, por meio da ANS, vinculada ao
Ministério da Salde. Com atuagdo em todo o territério
nacional, a ANS visa promover a defesa do interesse
publico na assisténcia suplementar a salde, regular as

desenvolvimento da salde no pais (ANS, 2014). Sua
criacdo foi um passo importante para a seguranca do
setor, ja que passou a exigir das empresas capital
minimo, reservas técnicas e provisdes de risco
(Salvatori, & Ventura, 2012).

As empresas que fazem parte do setor de Salde
Suplementar sdo conhecidas por operadoras de planos
privados de salde, definidas pela Lei n29.656, de 3 de
junho de 1998. O papel dessas operadoras é estruturar
a prestacdo sistémica dos servigos de salde, por meio
da contratacdo de redes de assisténcia para o
atendimento aos seus clientes, contratantes desses
servicos (Vieira, & Vilarinho, 2005). As operadoras de
planos privados de satde sdo classificadas por meio da
Resolucdo de Diretoria Colegiada n2 39 (ANS, 2000).
Em dezembro de 2012, havia 1.535 operadoras em
atividade no Brasil. Acrescentado a isso, tem-se que 0
namero de operadoras de planos de salide em atividade
é decrescente ao longo dos anos, como mostrado no
Gréfico 1. Isso evidencia uma concentracdo do setor,
oriunda da sua prépria regulamentacéo.
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Grafico 1 — Operadoras de planos privados de saide em atividade (Brasil — dez./2008- dez./2012)
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Fonte: ANS, 2014.

Outra caracteristica importante a ser citada
desse setor refere-se aos beneficidrios, que sdo os
contratantes dos servigos ofertados pelas operadoras
de planos de saide. Em 2012, o setor contou com a
entrada de, aproximadamente, 3,9 milhdes de novos
beneficiarios. Os planos de assisténcia médica,
somados, possuiram 48,1 milhdes de beneficiarios. J&

os planos exclusivamente odontolégicos, somados,
possuiram 19,2 milhdes de beneficiarios. Ha, portanto,
uma tendéncia de crescimento no ndmero de
contratantes de planos privados de salide, como mostra
o Grafico 2. A faixa etaria que possuia a maior
cobertura de planos de assisténcia médica é de 30 a 39
anos (ANS, 2014).

Grafico 2 — Beneficiérios de planos privados de salde por cobertura assistencial do plano (Brasil — 2008-2012)
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Fonte: ANS, 2014.
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Nesse panorama do setor brasileiro de Salde
Suplementar, destaca-se a tendéncia oposta entre o0
ntmero de operadoras atuantes nesse setor e 0 nimero
de beneficiarios, indicando que ha menos operadoras
para ofertar servicos de salide a um nimero maior de
beneficiarios. Nesse sentido, pode-se destacar a
importancia do desempenho organizacional, uma vez
que, segundo a ANS (2014), esse € um dos fatores
levados em consideragdo na manutenc¢do do registro
ativo das operadoras de planos de salde. Assim,
apresentam-se, na proxima se¢do, os procedimentos
metodoldgicos adotados na pesquisa.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente artigo consiste em uma das
atividades previstas em um projeto de Iniciacio
Cientifica financiado pelo Conselho Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (CNPq). O
objetivo desta pesquisa consiste em identificar o
desempenho econdmico-financeiro de operadoras de
planos privados de saude, mensurado por meio de
indices, e comparar seus resultados entre os anos de
2008 e 2012. Inicialmente, caracteriza-se a pesquisa
guanto a sua abordagem, quanto aos seus objetivos e
quanto aos seus procedimentos, conforme Gil (2002)
e Silveira e Cordova (2009). Trata-se de uma pesquisa
quantitativa, descritiva e documental de dados
secundarios, que obteve os dados contabeis das
operadoras pelo préprio site da ANS. Considerando,
ainda, os paradigmas de andlise organizacional
propostos por Burrel e Morgan (1982), pode-se
afirmar que a pesquisa adota um paradigma
funcionalista, centrando-se na explicagdo objetiva do
desempenho das operadoras de planos de saude.

Formou-se uma base de dados com os dados
contabeis das operadoras de planos de salde,
restringindo a analise aos anos de 2008 a 2012, e as
operadoras classificadas em autogestdo, cooperativa
médica, filantropia, medicina de grupo e seguradora.
Para a mensuracdo do desempenho econdmico-
financeiro, adotou-se a abordagem de Matarazzo
(2010) e Costa et al. (2011), que indicam o uso de
indices para essa mensuragao.

Dessa forma, descreve-se que, para o célculo
do desempenho econémico-financeiro das operadoras,
obtiveram-se 0s seguintes indices: Retorno sobre
Ativo Total (ROA); Retorno Operacional sobre Ativo
Total (OROA); Retorno sobre Patriménio Liquido
(ROE); Endividamento de Curto Prazo (ENDIVCP);
Sinistralidade (SINIST). As varidveis contabeis
necessarias para o célculo desses indices sdo: Ativo
Total, Ativo Circulante, Passivo Circulante,
Patrimdnio Liquido, Receitas, Despesas Assistenciais,
Resultado Operacional e Resultado Liquido, vide
apresentacdo no Quadro 2.

Para a definicdo da amostra, seguiram-se
alguns dos passos propostos por Moretti e Sanchez
(2011) e Baldassare (2014), sendo eles: a exclusao das
operadoras classificadas em outras modalidades que
ndo as de interesse; e a manutencdo das operadoras que
divulgaram seus dados nos cinco anos de analise
propostos. Para andlise dos resultados, adotou-se a
estatistica univariada, seguindo a abordagem de
Tavares (2007), e utilizou-se, para os calculos e
analises, o software Minitab 17.0.

Na proxima secdo, serd apresentada uma
estatistica descritiva basica dos indices calculados,
considerando as seguintes variaveis: minimo,
maximo, primeiro e terceiro quartis, mediana, média,
desvio padrdo e assimetria. Além disso, serdo
apresentados os resultados do Teste da Mediana, com
um nivel de significancia (o) de 5%. Trata-se de um
teste ndo paramétrico que é indicado por Campos
(2000) quando o pesquisador ndo tem elementos
suficientes para afirmar que a distribuicdo dos dados
populacionais segue ou ndo uma distribuicdo normal,
e, também, quando os dados podem ser agrupados em
mais de duas amostras com variaveis independentes.
Estudos semelhantes ao aqui proposto, como o de
Macedo et al. (2015) e Veloso e Malik (2010), também
escolheram, respectivamente, a analise univariada e o
Teste da Mediana como métodos de analise e
interpretacéo de dados.

Na presente pesquisa, o Teste da Mediana
apresenta duas hipdteses, a saber:

Hipétese nula (Ho) = As medianas dos indices
sdo estatisticamente iguais entre si ao longo dos anos
de andlise;

Hipétese alternativa (H1) = As medianas dos
indices sdo estatisticamente diferentes entre si ao
longo dos anos de analise.

Ainda em relacdo ao Teste da Mediana, Zani
(2009) apresenta suas vantagens e desvantagens. Por
se tratar de um teste ndo paramétrico, o Teste da
Mediana tem como vantagens: a aplicacdo em diversas
situacdes, por ndo exigir a distribuicdo normal dos
dados populacionais; e é mais facil de entender. A
autora afirma, contudo, que no uso de testes nao
paramétricos, como é o caso do Teste da Mediana, ha
a tendéncia de perda da informagdo, quando
comparados com testes paramétricos, uma vez que
exigem amostras maiores ou diferencas maiores entre
0S grupos, para que seja rejeitada a hipotese nula.

ANALISE DOS RESULTADOS
Descricao da Amostra

A amostra final é composta por 596 operadoras
de planos privados de salde, que apresentaram,
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individualmente, cinco observagdes ao longo dos anos
de 2008 a 2012, totalizando 2.980 observag6es na base
de dados. Essas observacdes referem-se as vezes em
gue uma mesma operadora apareceu na base de dados,
por meio da divulgacdo de seus dados contabeis nos
diferentes anos propostos para analise.

Quanto a modalidade classificada, 286
operadoras (47,3%) sdo cooperativas médicas, 171
(28,3%) sdo medicinas de grupo, 86 (14,2%) séo de
autogestdo, 44 (7,3%) sdo filantropias e 9 operadoras
(1,5%) séo seguradoras.

Quanto a regido de atuagdo, 359 operadoras
(59,3%) atuam na regido Sudeste, 113 (18,7%) atuam
na regido Sul, 61 (10,1%) atuam na regido Nordeste,
47 (7,8%) atuam na regido Centro-Oeste e 16

operadoras (2,6%) atuam na regido Norte.

Quanto ao porte, 325 operadoras (53,7%) séo
classificadas em Pequeno Porte, 205 (33,9%) sdo
classificadas em Médio Porte e 66 operadoras (10,9%)
sdo classificadas em Grande Porte, conforme critérios
da ANS.

Anélise descritiva dos Indices

Para a analise univariada dos indices
econdmico-financeiros calculados, consideraram-se
todas as 2.980 observagfes constantes na base de dados
elaborada para este estudo, cujos resultados estdo
apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 — Estatistica descritiva dos indices calculados

Variaveis ROA OROA ROE LC ENDIVCP SINIST
Minimo -2,87243 -11,3829 -1997,33 0 0 0
Q1: Primeiro quartil 0,00268 0,1807 0,01 1 0,2443 0,46573
Mediana 0,03774 0,3435 0,108 1 0,35104 0,60681
Q3: Terceiro quartil 0,09916 0,5536 0,246 2 0,48149 0,73272
Maximo 1,14921 9,6063 6,83 22617989 1,79259 4,54236
Assimetria -3,97 -2,69 -54,16 54,59 0,65 1,14
Média 0,04296 0,4016 -0,663 7593 0,37153 0,57609
Desvio padréo 0,14744 0,4421 36,69 414329 0,18487 0,22641
Contagem 2980 2980 2980 2980 2980 2980
Fonte: elaborado pelos autores, a partir dos resultados da pesquisa.
Em andlise da Tabela 1, observa-se, pelo Matarazzo (2010), que essas operadoras ndo

coeficiente de assimetria, que os indices econémico-
financeiros calculados sdo assimétricos, isto é, nédo
possuem uma distribuicdo normal, ao se considerar 0s
cinco anos de analise, e, por isso, 0s valores da média e
da mediana sdo diferentes. Os indices econdmicos
ROA, OROA e ROE apresentam uma assimetria
negativa, o que indica que h& uma concentracdo dos
valores acima do valor médio de cada indice. J& os
indices financeiros LC e ENDIVCP e o indice
operacional SINIT apresentam uma assimetria positiva,
0 que indica que h&a uma concentracao de valores abaixo
do valor médio de cada indice. Por conta dessa
assimetria, considera-se que os valores das medianas
sdo mais relevantes para descrever os resultados, uma
vez que, devido a assimetria dos dados, a média sofre
uma distorcdo, deixando de ser uma medida de valor
central (Tavares, 2007).

Em todos os indices calculados, a mediana
apresentou um valor positivo, entretanto, ha operadoras
que apresentaram, em alguma de suas observacdes na
base de dados, valores minimos negativos para 0s
indices econdmicos. 1sso permite considerar, segundo

conseguiram ter um retorno, liquido ou operacional,
para os investimentos feitos no ano em que
apresentaram 0 resultado negativo, apresentando,
portanto, um prejuizo ao seu desempenho. Semelhante
a esse resultado, tem-se o estudo de Fernandes, Ferreira
e Rodrigues (2014), que também verificaram indices
ROA negativos em alguns dos anos que consideraram
na analise de uma operadora em especifico. No
conjunto amostral do presente estudo, ressalta-se que
foram poucas as operadoras com valores negativos nos
indices econdmicos, uma vez que ha uma grande
diferenca entre os valores minimos observados e os
resultados dos Q1, variavel que indica que 25% dos
valores estdo abaixo do valor observado no primeiro
quartil. De forma geral, pode-se considerar esses
valores negativos como casos extremos.

Assim como para a analise dos valores minimos
consideraram-se os valores do Q1, para a analise dos
valores maximos precisa-se considerar os valores do
Q3. Em todos os indices utilizados no estudo, verifica-
se uma alta diferenca entre os valores maximos e 0s
valores do Q3, variavel que indica que 25% dos valores
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estdo acima do valor observado no terceiro quartil.
Dessa forma, também pode-se inferir que os valores
maximos sdo casos extremos, pouco observados ao
longo da distribuicdo dos dados. Ressalta-se, ainda, que
0 valor maximo observado no indice LC é muito além
do considerado ideal por Matarazzo (2010), e exposto
no Quadro 2, indicando que se trata de uma observacéo
outlier, isto é, um valor atipico, afastado dos demais
valores observados nesse indice. Essa inferéncia é
reforcada pela andlise do alto valor observado no
desvio padrdo do indice LC, fazendo com que a
diferenca entre o valor médio e o valor mediano desse
indice fosse muito alto (média > mediana).

A anélise univariada feita nesta secdo permitiu
atingir o objetivo de identificar o desempenho
econdmico-financeiro de operadoras de planos
privados de salde, ao apresentar uma visdo geral de
seus resultados. Verificou-se, ainda, uma consonancia
com os resultados de outros estudos que também
focaram no desempenho de operadoras, como o de
Fernandes, Ferreira e Rodrigues (2014) e, mais
especificamente, o de Baldassare (2014), que analisou
uma amostra de 512 operadoras, ao longo dos anos de

2001 a 2012. Nesse seu estudo, observa-se uma
assimetria dos dados, bem como valores, minimos e
maximos, extremos, 0s chamados outliers,
principalmente nos indices ROE e LC.

Ap6s a apresentacdo geral do desempenho
econdmico-financeiro das operadoras de planos de
salde constantes na amostra, dedica-se a proxima
subsecdo a comparacdo desse desempenho entre 0s
valores da mediana observados nos anos de analise.

Analises das medianas

Como descrito nos procedimentos
metodolégicos, para a comparacdo do desempenho
econdmico-financeiro das operadoras de planos de
salde, por meio dos indices, optou-se por utilizar o
Teste da Mediana, método adotado no estudo de Veloso
e Malik (2010). Para esse teste, agruparam-se 0S
valores dos indices conforme o0 ano em que foram
divulgados. A Tabela 2 apresenta os resultados do Teste
da Mediana do indice ROA, um indice que descreve a
geracgdo de lucro liquido sobre os investimentos totais.

Tabela 2 — Teste da Mediana do indice Retorno sobre Ativo Total, entre 2008 e 2012

Ano Valor mediano do indice ROA p-valor
2008 0,0375

2009 0,0297

2010 0,0428 0,034
2011 0,0435

2012 0,0333

Fonte: elaborado pelos autores, a partir dos resultados da pesquisa.

A andlise da Tabela 2 permite inferir que, no ano
de 2011, o indice ROA apresentou seu maior valor
mediano, enquanto no ano de 2009 o indice apresentou
seu menor valor mediano na amostra. Considerando a
interpretacdo dada a esse indice econdmico no Quadro
2, e comparando os diferentes valores observados ao
longo dos cinco anos de andlise, considera-se que 0
maior valor, observado no ano de 2011, indica que foi
nesse ano que o indice apresentou seu melhor resultado,
isto é, as operadoras conseguiram obter maiores

retornos liquidos sobre os investimentos feitos.
Acrescenta-se que, ao comparar o p-valor com o nivel
de significancia de 5% (p-valor < a), rejeita-se Ho, e,
portanto, pode-se inferir que as medianas do indice
ROA sdo estatisticamente diferentes entre si, no
horizonte temporal de analise.

A seguir, na Tabela 3, apresentam-se 0s
resultados do Teste da Mediana do indice OROA, um
indice que descreve a geragdo de lucro operacional
sobre os investimentos totais.

Tabela 3 — Teste da Mediana do indice Retorno Operacional sobre Ativo Total, entre 2008 e 2012

Ano Valor mediano do indice OROA p-valor
2008 0,3468

2009 0,3348

2010 0,3486 0,728
2011 0,3356

2012 0,3489

Fonte: elaborado pelos autores, a partir dos resultados da pesquisa.
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Ao analisar a Tabela 3, considera-se que, no ano
de 2012, o indice OROA apresentou seu maior valor
mediano, enquanto no ano de 2009 o indice apresentou
seu menor valor mediano na amostra. Considerando a
interpretacdo dada a esse indice econdémico no Quadro
2, e comparando os diferentes valores observados ao
longo dos cinco anos de andlise, considera-se que 0
maior valor, observado no ano de 2012, indica que foi
nesse ano que o indice apresentou seu melhor resultado,
isto é, as operadoras conseguiram obter maiores
retornos operacionais sobre os investimentos feitos.
Entretanto, ao comparar o p-valor com o nivel de
significancia de 5% (p-valor > a), aceita-se Ho, e,
portanto, considera-se que as medianas do indice

OROA ndo apresentam diferencas estatisticamente
significativas entre si, no horizonte temporal de analise.
Desse modo, as diferencas observadas ao longo dos
anos sao estatisticamente insignificantes e ndo
permitem afirmar que, no ano de 2012, o indice
apresentou seu melhor resultado.

A Tabela 4 apresenta, na sequéncia, 0s
resultados do Teste da Mediana do indice ROE, um
indice que descreve a geracao de lucro liquido sobre os
investimentos feitos com capital proprio.

Tabela 4 — Teste da Mediana do indice Retorno sobre o Patriménio Liquido, entre 2008 e 2012

Ano Valor mediano do indice ROE p-valor
2008 0,11

2009 0,09

2010 0,12 0,060
2011 0,12

2012 0,10

Fonte: elaborado pelos autores, a partir dos resultados da pesquisa.

Em andlise & Tabela 4, verifica-se que, nos anos
de 2010 e 2011, o indice ROE apresentou 0 seu maior
valor 0,12, indicando que, em ambos 0s anos, as
operadoras da amostra tiveram um retorno mediano de
12% para os investimentos feitos com capital préprio.
Em contraste, foi no ano de 2009 que o indice
apresentou seu menor valor. Ao considerar a
interpretacdo dada a esse indice econémico no Quadro
2, e comparando os diferentes valores observados ao
longo dos cinco anos de andlise, considera-se que o
maior valor observado nos anos de 2010 e 2011 indica
que foi nesses anos que o indice apresentou seus
melhores resultados, isto &, as operadoras conseguiram
obter maiores retornos liquidos sobre os investimentos

feitos com capital proprio. Contudo, ao comparar o p-
valor com o nivel de significancia de 5% (p-valor > ),
aceita-se Ho, inferindo, dessa forma, que as medianas
do indice ROE ndo sdo estatisticamente diferentes entre
si, no horizonte temporal de analise. Desse modo, as
diferencas observadas ao longo dos anos sdo
estatisticamente insignificantes e ndo permitem afirmar
que, nos anos de 2010 e 2011, o indice apresentou seus
melhores resultados.

A anélise segue para os indices financeiros. Na
Tabela 5, estdo apresentados os resultados do Teste da
Mediana do indice LC, um indice que descreve a
capacidade de pagamento das dividas de curto prazo.

Tabela 5 — Teste da Mediana do indice Liquidez Corrente, entre 2008 e 2012

Ano Valor mediano do indice LC p-valor
2008 1

2009 1

2010 2 0,223
2011 2

2012 1

Fonte: elaborado pelos autores, a partir dos resultados da pesquisa.

O indice financeiro LC apresentou valores
medianos ideais em todos os anos de andlise, uma vez
que esses valores sdo maiores ou iguaisa 1, o que indica

que as operadoras de planos de salde possuiam a
capacidade de pagamento de suas dividas de curto
prazo. Contudo, ao comparar o p-valor com o nivel de

SILVA / LOEBEL

66

Revista de Gestdo em Sistemas de Saude - RGSS
Vol. 5, N. 2. Julho/ Dezembro. 2016



N\
iy
Q\\\‘ RGSS

Desempenho Econdmico-Financeiro de Operadoras de Planos de Saide Suplementar

significancia de 5% (p-valor > a), aceita-Se Ho,
inferindo, dessa forma, que as medianas do indice LC
ndo sdo estatisticamente diferentes entre si, no
horizonte temporal de analise. Desse modo, as
diferencas observadas ao longo dos anos sdo
estatisticamente insignificantes e ndo permitem
afirmar, por exemplo, que, nos anos de 2010 e 2011, as
operadoras possuiam maior capacidade de pagamento

de suas dividas de curto prazo, quando comparada com
0s outros anos de analise.

Outro indice financeiro calculado foi o
ENDIVCP, um indice que descreve a quantidade de
dividas de curto prazo sobre os investimentos totais. Os
resultados do Teste da Mediana desse indice estdo
apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 — Teste da Mediana do indice Endividamento de Curto Prazo, entre 2008 e 2012

Ano Valor mediano do indice ENDIVCP p-valor
2008 0,3246

2009 0,3466

2010 0,3297 0,000
2011 0,3661

2012 0,3799

Fonte: elaborado pelos autores, a partir dos resultados da pesquisa.

Pela analise da Tabela 6, verifica-se que, no ano
de 2012, o indice ENDIVCP apresentou 0 seu maior
valor, indicando que, nesse ano, as operadoras da
amostra tiveram uma divida de curto prazo mediana
maior que as dividas observadas nos outros anos de
anélise. Em contraste, foi no ano de 2008 que o indice
apresentou seu menor valor. Considerando a
interpretagdo dada a esse indice financeiro no Quadro
2, e comparando os diferentes valores observados ao
longo dos cinco anos de andlise, considera-se que o
menor valor observado no ano de 2008 indica que foi
nesse ano que o indice apresentou seu melhor resultado,
isto é, as operadoras tiveram menores dividas de curto

prazo a pagar até o fim do seu exercicio social. Na
comparacéo do p-valor com o nivel de significancia de
5% (p-valor < a), rejeita-se Ho, permitindo inferir que
as medianas do indice LC sdo estatisticamente
diferentes entre si, no horizonte temporal de anlise.
Isso permite considerar, também, que houve um
crescimento do endividamento de curto prazo das
operadoras entre 2008 e 2012.

Por fim, apresentam-se os resultados do Teste da
Mediana do indice operacional SINIST na Tabela 7.
Esse indice descreve o percentual da receita destinada
a cobrir as despesas assistenciais.

Tabela 7 — Teste da Mediana do indice Sinistralidade, entre 2008 e 2012

Ano Valor mediano do indice SINIST p-valor
2008 0,6009

2009 0,6079

2010 0,5934 0,014
2011 0,5909

2012 0,6372

Fonte: elaborado pelos autores, a partir dos resultados da pesquisa.

Como apresentado na Tabela 7, o indice SINIST
teve o seu maior valor em 2012, indicando que, nesse
ano, as operadoras da amostra tiveram uma destinagéo
maior das receitas para cobrir as despesas assistenciais,
em comparacao aos outros anos de analise. Em 2011, o
indice apresentou seu menor valor, 0 que, segundo a
interpretacdo apresentada no Quadro 2, é o ideal para
esse indice. Na comparacdo do p-valor com o nivel de
significancia de 5% (p-valor < ), rejeita-se Ho, €
infere-se que as medianas do indice SINIST séo
estatisticamente diferentes entre si, no horizonte

temporal de anélise, o que permite considerar, também,
que houve um crescimento da taxa de sinistralidade das
operadoras entre 2008 e 2012. Esse crescimento
encontra-se relacionado com o aumento do nimero de
beneficiarios apresentados pela ANS (2014), o que leva
a um aumento das receitas, mas, também, das despesas
assistenciais.
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Discussao

O Teste da Mediana permitiu atingir o objetivo
de comparar o desempenho econémico-financeiro das
operadoras entre os anos de andlise. De uma forma
geral, pode-se considerar que a diferenca significativa
entre o desempenho econdmico-financeiro das
operadoras de planos de salde depende do indice usado
na mensuragdo desse desempenho.

Assim, houve  indices que  foram
estatisticamente iguais entre si ao longo dos anos de
analise — nesses casos, 0 desempenho das operadoras &
considerado semelhante, sem diferengas significativas.
Nos casos de indices estatisticamente diferentes entre si
nos cinco anos de analise, considera-se que as
operadoras apresentam diferencas significativas em
seus desempenhos.

Apesar de os estudos de Veloso e Malik (2010),

CONSIDERACOES FINAIS

Em um contexto marcado pela competitividade
entre as empresas, o desempenho organizacional ganha
relevéncia aos diversos publicos de interesse,
académicos ou gerenciais, pois, pelo seu conhecimento,
é possivel avaliar as decisdes acordadas, e, também,
auxiliar nas futuras decisfes. Na operacionalizagdo do
desempenho organizacional, geralmente, usa-se indices
econdmicos, financeiros e operacionais, devido a
facilidade do seu calculo, e a visdo abrangente dos
aspectos  econdmico-financeiros das  empresas
analisadas. Diante disso, o presente artigo objetivou
identificar o desempenho econdmico-financeiro de
operadoras de planos privados de salde, mensurado por
meio de indices, e comparar seus resultados entre os
anos de 2008 e 2012.

Para atingir o objetivo proposto, realizou-se
uma pesquisa quantitativa, descritiva e documental de
dados secundarios, formando uma base de dados com
informagdes contabeis de 596 operadoras constituindo
a amostra final, restringindo as analises as operadoras
classificadas em autogestdo, cooperativa médica,
filantropia, medicina de grupo e seguradora
especializada em salde. O desempenho econémico-
financeiro foi operacionalizado por meio de seis

indices: Retorno sobre Ativo Total, Retorno
Operacional sobre Ativo Total, Retorno sobre
Patrimdnio Liquido, Liquidez Corrente,

Endividamento de Curto Prazo e Sinistralidade. Optou-
se, ainda, pelo uso da analise univariada e do Teste da
Mediana como técnicas para analise e discussdo dos
resultados.

Por meio da estatistica descritiva dos indices,
identificou-se que o desempenho econémico-financeiro
foi assimétrico ao longo dos anos de analise,
apresentando, portanto, diferencas entre os valores das

de Baldassare (2014), de Fernandes, Ferreira e
Rodrigues (2014) e de Macédo et al. (2015) terem
utilizado outros procedimentos  metodologicos,
verificam-se algumas congruéncias nos seus resultados
com os achados da presente pesquisa, dentre eles o fato
de o desempenho apresentar diferencas ou semelhangas
dependendo de qual indice é utilizado em sua
operacionalizacéo.

No presente estudo, diferencas significativas
foram observadas nos desempenhos das operadoras
quando este foi operacionalizado pelo indice
econdmico ROA, pelo indice financeiro ENDIVCP, e
pelo indice SINIST. Nesses casos, ha indicios de que as
operadoras que apresentaram maiores valores nos
indices ROA, e menores valores nos indices ENDIVVCP
e SNIST, estdo em uma posi¢do favoravel as demais
operadoras, ao longo dos anos de andlise, segundo a
abordagem de Matarazzo (2010) e Costa et al. (2011).

médias e das medianas de cada um dos indices
calculados. Essa assimetria relaciona-se com a
disperséo dos dados em relagdo a média dos indices,
devido a observagdes atipicas ao longo da base de
dados elaborada no estudo.

Para a comparagdo do desempenho econdmico-
financeiro ao longo dos anos de andlise, utilizou-se o
Teste da Mediana, tendo em vista o desconhecimento
da distribuicho dos dados populacionais. Nessa
comparacdo, verificou-se que apenas nos indices
Retorno sobre Ativo Total, Endividamento de Curto
Prazo e  Sinistralidade houve  diferencas
estatisticamente  significativas entre os valores
medianos desses indices, quando comparados entre si
ao longo dos anos de andlise. Isso indica que as
operadoras de planos de saude tiveram diferentes
retornos liquidos sobre os investimentos feitos,
diferentes taxas de dividas de curto prazo a serem pagas
no exercicio social e diferentes taxas de destinagdo das
suas receitas para cobrir as despesas assistenciais de
seus beneficiarios.

As escolhas metodoldgicas, embora sigam o
rigor cientifico, conferem & pesquisa limitagdes, uma
vez que as informagBes contabeis sdo passiveis de
distor¢des pelas préprias empresas. Considera-se,
ainda, que os resultados alcangados ndo possam ser
generalizados, desconsiderando o periodo de anélise. O
Teste da Mediana indica, apenas, se ha diferencas
significativas entre as medianas dos indices calculados,
ndo apresentando entre quais grupos essas diferencas
sdo observadas. Outros testes estatisticos deveriam ser
considerados para obter esses resultados. Aponta-se
como outra limitacdo a comparagdo apenas entre 0S
anos de analise. Sugere-se que pesquisas futuras
considerem caracteristicas das operadoras, como
modalidade, porte e regido de atuacdo, como critérios
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para agrupamentos e consequentes comparagdes entre
eles. Outra sugestdo é ampliar a operacionalizacdo do
desempenho, utilizando-se de outros indicadores.

De modo geral, afirma-se que o objetivo
pretendido foi alcancado e, ressalvadas as limitacdes, a
pesquisa contribui para ampliacdo da discussdo do
desempenho  econdmico-financeiro de empresas
atuantes no setor brasileiro de salde suplementar, em
especifico, das operadoras de planos de salde. A
identificacdo e a comparagdo dos resultados do
desempenho das operadoras, ora semelhantes, ora
diferentes, indicam que ha causas internas e externas
atuando sobre esses resultados. Por conta disso,
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