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Resumo

A pandemia de Covid-19 teve um impacto global sem precedentes, exacerbando o aumento dos
custos de assisténcia médica e pressionando os indicadores e margens de retorno das operadoras
de planos de satde. Este estudo visa comparar o desempenho econdmico-financeiro das
operadoras de planos de saude na modalidade medicina de grupo no periodo de 2018 a 2023,
segregados em periodo com e sem pandemia Covid-19. Utilizando dados financeiros e
contabeis disponibilizados pela ANS, foram selecionados seis indicadores para analise. Os
resultados desta pesquisa revelam que a pandemia da Covid-19 impactou o desempenho
financeiro das operadoras de planos de saiide, com aumentos na eficiéncia operacional e
reducdes na sinistralidade, enquanto outros aspectos, como a liquidez corrente e o
endividamento de curto prazo, ndo mostraram diferencas estatisticamente significativas.
Observou-se que a eficiéncia das operadoras de planos de satide tende a ser homogénea,
especialmente entre aquelas classificadas como eficientes pelo modelo utilizado,
predominantemente no segmento de medicina de grupo.

Linha tematica: Contabilidade Financeira e Financas.

Palavras-Chave: Indicadores econdmico-financeiros; Operadoras de Planos de Saude;
Pandemia; Covid-19.
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1. Introducio

A consolida¢do da satde suplementar no Brasil teve origem na Constitui¢do Federal de
1988, com sua regulagdo marcada pela promulgacdo da Lei n.° 9.656 em 1998. O segmento de
saude suplementar engloba organizagdes privadas conhecidas como Operadoras de Plano de
Saude (OPS), as quais disponibilizam planos privados de assisténcia a saude para seus
contratantes.

Esse setor ¢ composto por empresas vinculadas ao segmento médico-hospitalar e
odontolégico, conforme delineado pela Agéncia Nacional de Satide Suplementar (ANS) em
2022. A saude suplementar desempenha um papel fundamental na economia contemporanea,
sendo responsavel por prover assisténcia médica e odontoldgica a aproximadamente 25% da
populacdo brasileira. Dentre essas coberturas, cerca de 80% sdo origindrias de contratos
firmados por conglomerados empresariais, abrangendo tanto planos de assisténcia médica
quanto odontoldégica. Observa-se que a maior parcela desse atendimento ¢ direcionada as
camadas socioecondmicas de alta renda, média e parte da média baixa da populagao (ANS,
2018; Gamarra, 2017).

Na condi¢do de orgao regulador, a Agéncia Nacional de Satide Suplementar (ANS)
manifesta preocupacdo com diversos aspectos financeiros das empresas que integram o setor
de saude suplementar. Com o objetivo de garantir a continuidade da oferta e da prestacdo de
assisténcia a saude aos beneficidrios de planos privados, a agéncia tem estabelecido requisitos
rigorosos, tais como capital minimo, reservas técnicas e provisdes de risco. Essas exigéncias
visam assegurar a estabilidade e a solidez financeira das operadoras do setor. Nesse contexto,
o desempenho econdmico-financeiro adquire uma relevancia ainda maior, sendo um fator de
interesse ndo apenas para as proprias empresas, mas também, de forma crucial, para a ANS,
que utiliza tais indicadores como critério para a manutencao do registro ativo das operadoras
de planos de saude (Salvatori; Ventura, 2012).

Embora o desempenho econdmico-financeiro seja um fator essencial para a
continuidade das operacdes das empresas do setor de saide suplementar, essa tematica ainda
tem sido pouco explorada por pesquisadores brasileiros, conforme destacado por Baldassare
(2014). A analise desse desempenho ¢ fundamental ndo apenas para a avaliagcdo das decisdes
estratégicas previamente adotadas, mas também para fornecer subsidios que orientem tomadas
de decisao futuras, conforme ressaltado por Costa et al. (2011). Atualmente, a satude
suplementar representa um segmento de grande relevancia para a economia brasileira. Em 2021,
registrou um total de 234,7 milhdes de consultas médicas, 7,7 milhdes de internacdes € 995
milhdes de exames complementares, segundo dados do Mapa Assistencial da Saude
Suplementar (Agéncia Nacional de Satde Suplementar [ANS], 2021).

Apesar de ser uma condicdo vital para a continuidade das operagdes das empresas, o
desempenho econdmico-financeiro das organizacdes atuantes no setor de saude suplementar
ainda tem recebido pouca ateng@o por parte dos pesquisadores brasileiros, conforme destacado
por Baldassare (2014). O entendimento do desempenho econdmico-financeiro dessas empresas
¢ fundamental para avaliar as decisdes tomadas anteriormente e também para fornecer insights
valiosos que podem orientar as decisdes futuras, conforme ressaltado por Costa et al. (2011).

Diante disso, o presente estudo tem como objetivo comparar os indicadores de
desempenho econdomico-financeiro das operadoras de planos de saude enquadradas na
modalidade "medicina de grupo". Ressalta-se que essa modalidade concentra uma parcela
significativa dos beneficiarios ativos, o que evidencia sua relevancia no setor de satude
suplementar. O periodo de analise compreendeu os anos de 2018 a 2023, abrangendo o periodo
reconhecido como pandémico e periodo nao pandémico (janeiro de 2018 a fevereiro de 2020,
como também de maio de 2022 a dezembro de 2023). Tal periodo foi delimitado em razao do
Decreto Legislativo n.° 06 de 2020 e Portaria n.° 913 de 22 de abril de 2022.
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Para a investigacdo, foram utilizados dados secundarios provenientes da base de dados
publica disponibilizada pela Agéncia Nacional de Satide Suplementar (ANS), a qual contém
informagoes financeiras e contabeis das operadoras de planos de saude. O objetivo central ¢
examinar a evolugdo do desempenho econdmico-financeiro das operadoras de medicina de
grupo ao longo do periodo analisado.

Além disso, o estudo pretende contribuir empiricamente para o aprimoramento das
politicas regulatorias e das métricas de monitoramento do setor de satide suplementar, dada sua
relevancia para o sistema de saude brasileiro. Ademais, busca-se desenvolver ferramentas que
possibilitem o acompanhamento periddico de indicadores fundamentais de desempenho
econdmico-financeiro, com vistas a incrementar a eficiéncia das operadoras no setor.

A presente pesquisa se justifica pela relevancia da andlise econdmico-financeira para
diversos stakeholders, incluindo empresas do setor, seus concorrentes, 6rgaos reguladores e a
comunidade académica. Os resultados almejados visam contribuir para a ampliacdo do debate
acerca do desempenho econdmico-financeiro das empresas atuantes na saide suplementar no
Brasil, com énfase nas operadoras de planos de satde.

Estudos anteriores ja abordaram aspectos financeiros dessas operadoras. Fernandes,
Ferreira e Rodrigues (2014), por exemplo, concentraram-se na analise de uma unica operadora,
investigando as contas contdbeis com maior impacto em seus resultados. Outro estudo relevante
foi conduzido por Baldassare (2014), que examinou operadoras classificadas em quatro
modalidades distintas, explorando, por meio de um modelo multinivel, os fatores responsaveis
pela heterogeneidade de desempenho. Essa investigacdo avaliou como a modalidade e o porte
das operadoras, definidos pelo numero de beneficidrios, influenciam seu desempenho
economico-financeiro. Os resultados indicaram que a modalidade "medicina de grupo"
apresentou maior retorno operacional sobre ativos € menor taxa de sinistralidade em
comparagdo as demais categorias. Esses achados corroboram as estratégias associadas ao
processo de verticalizagdo, cuja finalidade ¢ a obtencao de ganhos de eficiéncia.

A presente pesquisa amplia essa discussdo ao propor uma analise das operadoras de
satide da modalidade "medicina de grupo" ao longo de um periodo temporal distinto, utilizando
uma abordagem estatistica para aprofundar a compreensio sobre seu desempenho econdémico-
financeiro.

2. Referencial Teorico

2.1. Desempenho Econdmico-Financeiro

A mensuragdo do desempenho econdmico-financeiro e a prepara¢do das organizacdes
para ambientes altamente competitivos t€ém recebido atencdo crescente nos ultimos anos
(Macedo; Santos; Silva, 2008). Segundo Macedo, Silva e Santos (2006), para alcangar esse
objetivo, ¢ imprescindivel reduzir custos, eliminar desperdicios de diversas naturezas e garantir
a qualidade dos servicos prestados. Nesse contexto, torna-se essencial a ado¢ao de instrumentos
que possibilitem a avaliagdo do desempenho organizacional de forma confiavel e precisa.

Empresas que atuam no mesmo segmento adotam diferentes estratégias para se destacar
em mercados altamente competitivos. Conforme assinalado por Assaf Neto (2009), a principal
distincdo entre essas empresas reside na abordagem adotada para decisdes financeiras e
econdmicas. Entre os fatores estratégicos que devem ser considerados estao a sele¢do criteriosa
dos fatores de produgdo, o estabelecimento de metas para receitas e despesas, a escolha de
investimentos mais rentaveis e a avaliacao continua de indicadores financeiros e economicos.

Os indicadores financeiros desempenham um papel central na mensuragdo do
desempenho empresarial, possibilitando a andlise tanto em uma perspectiva temporal — por
meio da comparacdo com periodos anteriores — quanto em relagdo ao mercado, a partir da
observagao de empresas atuantes no mesmo setor e atividade (Assaf Neto, 2020). A avaliagao
desses indicadores permite determinar o nivel de eficiéncia ou ineficiéncia operacional,
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identificando as razdes subjacentes a esses resultados (Souza & Macedo, 2008). Um dos
aspectos mais relevantes na mensuracao do desempenho empresarial consiste na relagdo entre
o retorno gerado pelos ativos (investimentos) em determinado periodo e o custo dos recursos
alocados para seu financiamento (Assaf Neto, 2020).

Tradicionalmente, a avaliagdio do desempenho financeiro fundamenta-se em
informacdes contabeis extraidas das demonstragdes financeiras, tais como o Balango
Patrimonial, a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) e a Demonstragdao dos Fluxos
de Caixa (Santos, 2008). Esse conjunto de demonstrativos constitui uma fonte privilegiada de
informagoes, permitindo o célculo de diversos indicadores que proporcionam uma visao mais
precisa do desempenho financeiro das organizagdes (Mota; Custodio, 2008).

Dentre os principais indicadores extraidos dos demonstrativos contabeis, destacam-se
aqueles relacionados a rentabilidade e a liquidez. Conforme apontado por Gurjao et al. (2019),
a rentabilidade figura como um dos mais relevantes indicadores de desempenho empresarial,
pois evidencia a capacidade da organizagao de gerar lucro a partir dos investimentos realizados,
seja em ativos financeiros, ativos operacionais ou patriménio liquido. Por sua vez, a liquidez
desempenha um papel fundamental na solidez financeira das empresas, sendo essencial
distinguir sua analise dos indices de capacidade de pagamento.

Nos ultimos anos, o desempenho econdomico-financeiro das empresas do setor da saude
tem atraido crescente interesse da comunidade académica. Estudos recentes tém buscado
compreender o comportamento dessas organizagdes, que necessitam administrar seus recursos
de maneira eficiente para garantir a continuidade de suas operagdes, assegurar a prestagao de
servicos de qualidade e gerar resultados compativeis com as expectativas das partes
interessadas, incluindo investidores (Matos, 2011). Assim, a aplicagdo de indicadores
financeiros emerge da necessidade de obter informagdes precisas para subsidiar a tomada de
decisdes estratégicas, contribuindo para a melhoria dos servigos oferecidos a populagao (Silva
et al., 2008).

2.2. Saude Suplementar no Brasil

O setor de saude suplementar no Brasil ¢ regulado pelo Governo Federal por meio da
Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS), 6rgdo vinculado ao Ministério da Satde. A
atuacao da ANS abrange todo o territério nacional, tendo como principais objetivos a defesa do
interesse publico na assisténcia suplementar a satide, a regulagdo das operadoras do setor e a
contribuicao para o desenvolvimento do sistema de satide no pais (ANS, 2014). A criacao da
ANS representou um marco significativo para a segurancga e a estabilidade do setor, uma vez
que passou a impor requisitos como capital minimo, reservas técnicas e provisoes de risco as
empresas atuantes (Salvatori; Ventura, 2012).

As empresas que compdem o setor de satide suplementar sio denominadas operadoras
de planos privados de saude, conforme estabelecido pela Lei n® 9.656, de 3 de junho de 1998.
O papel dessas operadoras consiste em estruturar a prestacao sist€émica dos servicos de satde,
contratando redes de assisténcia para atender aos beneficidrios de seus planos (Vieira;
Vilarinho, 2005). A classifica¢dao das operadoras de planos privados de saude ¢ regulamentada
pela Resolucdo de Diretoria Colegiada n° 39 (ANS, 2000).

Em dezembro de 2012, havia 1.535 operadoras ativas no Brasil. No entanto, observa-se
uma tendéncia de redug¢do no ntimero de operadoras avaliadas, enquanto, paradoxalmente, o
total de beneficidrios vinculados a essas empresas tém apresentado crescimento continuo (como
mostra a Tabela 1). Esse fendmeno sugere um processo de concentragdo do setor, possivelmente
associado a fatores como fusoes, aquisi¢des e o fortalecimento das operadoras de maior porte.
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Tabela 1
Operadoras de planos privados de saude em atividade (Brasil — dez./2018- dez./2023)
Ano Quantidade de operadoras Quantidade de beneficiarios
2023 680 50.840.251
2022 692 50.079.884
2021 703 48.824.786
2020 711 47.457.856
2019 727 47.060.915
2018 749 47.122.155

Fonte: ANS (2023)

2.3. Pandemia Covid-19 no Brasil e Estudos Anteriores na Tematica

A Covid-19 é uma doenga infecciosa causada pelo virus SARS-CoV-2, pertencente a
familia dos coronavirus. Esse patdégeno provoca infec¢des que, inicialmente, acometem o
sistema respiratorio, cujos sintomas iniciais podem ser facilmente confundidos com os de uma
gripe ou resfriado comum. Os primeiros casos da Covid-19 foram registrados na cidade de
Wuhan, na China, em dezembro de 2019. No Brasil, o primeiro caso confirmado ocorreu em
fevereiro de 2020. Em 20 de mar¢o do mesmo ano, foi declarada a transmissdao comunitaria da
doenca no pais, indicando que ndo era mais possivel rastrear a origem especifica das infecgoes,
uma vez que a disseminagao passou a ocorrer de forma generalizada na populagao.

O conhecimento cientifico limitado sobre o0 SARS-CoV-2 nos estagios iniciais da
pandemia gerou incertezas quanto as estratégias mais eficazes para conter a propagagdo da
doenca em diferentes partes do mundo, incluindo o Brasil (Werneck; Carvalho, 2020). No
cenario nacional, o governo federal enfrentou dificuldades na formulacao de politicas publicas
unificadas para o enfrentamento da crise sanitaria e ndo assumiu integralmente a conducao das
diretrizes estratégicas, delegando parte dessa responsabilidade aos governos estaduais e
municipais (Cotrim Junior; Cabral, 2020; Schaefer et al., 2020).

As pesquisas apresentadas nesta se¢do contribuem significativamente para o
desenvolvimento do tema e fornecem subsidios para a andlise e discussao dos resultados desta
investigacdo. Lessa (2021) realizou uma analise sobre a variagdo dos custos assistenciais nos
periodos pré e pos-inicio da pandemia de Covid-19, considerando, entre outros aspectos, a
alteragio do custo da provisio de ressarcimento ao Sistema Unico de Satde (SUS). O autor
explorou a hipotese de que houve uma redugao nos custos assistenciais, atribuida a fatores como
a menor procura por hospitais no primeiro ano da pandemia, a priorizagdo de atendimentos
relacionados a Covid-19 e o foco em emergéncias decorrentes da nova doenca. A metodologia
empregada envolveu um estudo de caso unico, com abordagem qualitativa, centrado na maior
operadora de saude privada do Brasil em niimero de beneficiarios, com capital aberto na B3.
Os resultados, entretanto, indicaram um aumento nos custos assistenciais, impactando
negativamente o fluxo de caixa da operadora.

Aragjo (2020), por sua vez, analisou os impactos econdmico-financeiros em uma
operadora de plano de assisténcia a saude na modalidade autogestdo de pequeno porte,
localizada na regido Nordeste. O estudo abrangeu os periodos anterior (primeiro e segundo
trimestres de 2019) e durante a pandemia de Covid-19 (primeiro e segundo trimestres de 2020).
Para a analise, foram utilizados indicadores como Margem de Lucro Liquida (MLL),
Sinistralidade, Retorno Sobre o Patrimonio Liquido (ROE), Retorno Sobre o Ativo Total
(ROA), Liquidez Corrente (LC), Relagdo de Capital de Terceiros sobre Capital Proprio (CT/CP)
e Endividamento Geral (EG). A comparagdo entre os periodos foi realizada por meio do
crescimento percentual desses indicadores. Os resultados revelaram que a operadora apresentou
um desempenho financeiro mais favoravel durante a pandemia, explicado, principalmente, pela
reducgdo das despesas assistenciais devido ao cancelamento de procedimentos eletivos.
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Os estudos de Araujo (2020) e Lessa (2021) proporcionaram uma visdo abrangente
sobre o desempenho econdmico-financeiro e operacional das operadoras de planos de saude no
contexto da pandemia. Complementando essas andlises, Lima et al. (2021) investigaram a
continuidade financeira de operadoras na modalidade cooperativa, com enfoque na liquidez,
durante o periodo de 2018 a 2020. Utilizando regressdo multipla com dados em painel, os
autores identificaram um efeito positivo e significativo da crise sanitaria sobre as financas
dessas cooperativas. Esse estudo se torna relevante para a presente pesquisa ao possibilitar a
comparagdo entre a relacdo dos indices de desempenho financeiro das operadoras da
modalidade medicina de grupo e seguro saude, com aqueles das operadoras na modalidade
cooperativa.

Dada a relevancia das pesquisas sobre periodos de crise, Baldassare (2014) expandiu a
analise para diversas modalidades de operadoras, examinando o desempenho econdmico-
financeiro das operadoras de autogestdo, cooperativa médica, medicina de grupo e seguradora
no periodo de 2001 a 2012. O estudo investigou o impacto da modalidade e do porte da
operadora, medido pelo numero de beneficiarios, sobre seu desempenho econdmico-financeiro.
Notavelmente, a modalidade medicina de grupo se destacou, apresentando um maior retorno
operacional sobre ativos e uma menor taxa de sinistralidade em comparacdo as demais
modalidades. Esses achados estdo alinhados com as estratégias de verticalizacdo do setor, que
visam ganhos de eficiéncia. Dessa forma, a pesquisa de Baldassare (2014) fornece uma
contribuicao relevante para este estudo, ao evidenciar a influéncia da modalidade da operadora
sobre seu desempenho econdmico-financeiro.

3. Desenho Metodologico

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa quantitativa e descritiva, com
tratamento dos dados por meio de técnicas estatisticas, visando caracterizar as variaveis e
analisar as relagdes entre elas (Martins; Thedphilo, 2016). Essa classificagdo se justifica pelo
fato de que a pesquisa envolve o calculo de indicadores econdmico-financeiros, conforme
apresentados no referencial teorico, a partir de demonstragdes contdbeis, seguido da anélise dos
resultados obtidos.

O periodo de andlise abrange os anos de 2018 a 2023, englobando tanto o intervalo
caracterizado como pandémico quanto o ndo pandémico (janeiro de 2018 a fevereiro de 2020,
bem como maio de 2022 a dezembro de 2023). A delimitagdo desse intervalo fundamenta-se
no Decreto Legislativo n° 06 de 2020 e na Portaria n® 913, de 22 de abril de 2022.

Este estudo fundamenta-se, majoritariamente, em dados secundarios, implicando que
ha, pelo menos, um nivel de interpretagdo entre o evento e seu registro ou relatorio (Charnes,
Cooper; Rhodes, 2003). Os dados foram coletados a partir dos relatdrios anuais da Agéncia
Nacional de Satde Suplementar (ANS) no periodo de 2018 a 2023.

De acordo com Malhotra (2019), dados secunddrios referem-se a informacgdes
previamente coletadas e disponiveis em documentos, bancos de dados e relatorios publicados.
Segundo a ANS (2023), o Brasil contava com 680 operadoras de planos de saude ativas.
Considerando a relevancia da modalidade "Medicina de Grupo" — a maior entre as Operadoras
de Planos de Saude (OPS) —, a amostra do estudo foi definida a partir dessa modalidade,
totalizando 151 operadoras que mantiveram suas operagdes durante todo o periodo analisado.

A coleta de informagdes contabeis foi realizada por meio de documentos financeiros
disponibilizados pela ANS, incluindo o balanco patrimonial, as demonstragdes do resultado do
exercicio e os relatorios contabeis referentes aos anos de 2018 a 2023. Com base nesses
documentos, foram extraidas informagdes financeiras que possibilitam a avaliagdo do
desempenho econOmico-financeiro das operadoras de saude por meio de indicadores
financeiros.
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Para a mensuracdo do desempenho econdmico-financeiro, adotou-se a abordagem de
Matarazzo (2010) e Costa et al. (2011). Assim, foram calculados os seguintes indices:
e Retorno sobre Ativo Total (ROA);
e Retorno Operacional sobre Ativo Total (OROA);
e Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE);
e Endividamento de Curto Prazo (ENDIVCP);
o Sinistralidade (SINIST);
e Liquidez Corrente (LC);
As varidveis contabeis necessarias para o calculo desses indices incluem: Ativo Total,
Ativo Circulante, Passivo Circulante, Patrimonio Liquido, Receitas, Despesas Assistenciais,
Resultado Operacional e Resultado Liquido. A Figura 1 apresenta os indicadores analisados,
suas respectivas formulas e descrigoes:

Indice Calculo Indica Interpretacio
Retorno sobre Resultado liquido Quanto a empresa analisada Quanto  maior,
Ativo Total x 100 obtém de lucro liquido para melhor.

Ativo Total cada R$ 100 de investimento
total.
Retorno Operacional | Resultado Operacional Quanto a empresa analisada Quanto  maior,
sobre Ativo x100 obtém de lucro operacional melhor.
Total Ativo Total para cada R$ 100 de
investimento total.
Retorno sobre Quanto a empresa analisada | Quanto  maior,
Patriménio Resultado liquido obtém de lucro liquido para | melhor.
Liquido R 4 cada R$ 100 de capital
Patriomonio liquido proprio investido no
exercicio social.
Liquidez Ativo Circulante Quanto a empresa possui de Quanto  maior,
Corrente Ativo Circulante para cada melhor. Acima
Passivo Circulante R$ 1 de Passivo Circulante. de 1 ¢é o ideal.
Endividamento Passivo Circulante Quanto a empresa tem de Quanto menor,
de Curto Prazo x 100 divida no curto prazo para melhor.
Ativo Total cada R$ 100 de investimento
total.

Figura 1: Resumo dos indices
Fonte: adaptado de Matarazzo (2010).

A andlise dos indicadores de desempenho sera realizada mediante a aplicagdao de
técnicas de estatistica descritiva, incluindo medidas como média (Me), mediana (Md) e desvio
padrao (DP). Além disso, foi utilizado o Teste da Mediana, com um nivel de significancia (o =
5%). Esse teste, indicado por Campos (2000), ¢ um teste ndo paramétrico, apropriado para
situagdes em que o pesquisador ndao dispde de evidéncias suficientes para afirmar que a
distribuicdo dos dados segue uma normalidade. Ele ¢ especialmente util para dados organizados
em mais de duas amostras independentes.

Pesquisas anteriores, como as de Macedo et al. (2015) e Veloso e Malik (2010), também
adotaram a analise univariada e o Teste da Mediana como métodos de interpretacao de dados.
A respeito desse teste, Zani (2009) destaca suas vantagens e limitagdes. Como teste ndo
paramétrico, ele apresenta a vantagem de ser aplicavel em diversas situacdes, sem a necessidade
de suposicdo de normalidade na distribuicdo dos dados populacionais, além de ser de facil
compreensdo. No entanto, um ponto de atengdo ¢ que testes ndo paramétricos, como o Teste da
Mediana, podem resultar na perda de informacdes em compara¢do com testes paramétricos,
pois exigem tamanhos amostrais maiores ou diferengas mais acentuadas entre grupos para que
a hipotese nula seja rejeitada.
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4. Resultado e Discussao

As 151 operadoras selecionadas foram analisadas com base na evolu¢ao da média (Me),
mediana (Md) e desvio padrao (DP) para os seis indicadores de desempenho econdmico-
financeiro calculados, conforme descrito na Figura 1. Conforme os métodos empregados, a
analise do desempenho econdmico-financeiro das operadoras de planos de saude foi realizada
por meio dos indices selecionados, utilizando o Teste da Mediana, conforme descrito no estudo
conduzido por Veloso e Malik (2010).

A Tabela 2 apresenta a média dos indicadores Retorno sobre o Ativo Total (ROA),
Retorno Operacional sobre Ativo Total (OROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE),

Liquidez Corrente (LC), Endividamento de Curto Prazo (ENDIVCP) e Sinistralidade (SINIST).
Tabela 2
Estatistica descritiva e testes de mediana

Teste Teste
Desvio Shapiro Mann-
Descricio Evento N. Média Padrio  Minimo  Miximo Wilk Whitney
Sem
Pandemia 2.265 2,596239  16,37919 -355,3421 67,52374
ROA Com
Pandemia 1.359 4,050281 11,89535 81,7643 58,33935 0,0000 0,0742
Sem
OROA }éa(l)rrlgemla 2.265 1,99696 17,37918 -361,497 75,38728
Pandemia 1.359 5,18374  13,32622 -84,29024  64,93881 0,0000 0,0000
Sem
Pandemia 2.265 4,763266  122,6014 -2576,957 2045,236
ROE Com
Pandemia 1.359 4,821518 79.98631 -1498,042 1505,114 0,0000 0,6408
Sem
Pandemia 2.265 6,72501 210,119 0 10000,01
LC
Com
Pandemia 1.359 2,72794  11,18751 ,0401546 404,3107 0,0000 0,0000
Sem
ENDIVCP léa(l)rrlrcllemm 2.265 42,11984 22,39825 0 446,5068
Pandemia 1.359 37,54235 15,99083 ,2473296 142,6969 0,0000 0,0000
Sem
SINIST 1():2(1)1’111(111611’1121 2.265 1951,757 69234,68 -67,71446 3225046
Pandemia 1.359 67,97922  18,40061 -,0981795 190,728 0,0000 0,0000

Fonte: Autoria propria.

Na Tabela 2 sdo apresentados os resultados obtidos por meio da estatistica descritiva,
teste de normalidade e teste de mediana. Destaca-se que, segundo o teste de normalidade
(Shapiro-Wilk), os dados ndo apresentaram uma distribuicdo normal. Em funcdo desse
resultado, foi utilizado o teste de mediana (Mann-Whitney).

Durante a pandemia, a média do Retorno sobre o Ativo Total (ROA) aumentou de 2,596
para 4,050, o que sugere que, ao confrontar os valores médios, as empresas foram capazes de
gerar mais retorno em relacao aos seus ativos nesse periodo desafiador. No entanto, o teste de
Mann-Whitney nao indicou uma diferenca estatisticamente significativa, isto em fun¢ao do p-
valor encontrado (p = 0,0742) ser superior a 0,05.

Esse resultado sugere que, apesar do aumento na média do ROA durante a pandemia e
da redugdo na variabilidade dos resultados, a diferenca entre os periodos ndao é robusta o
suficiente para ser considerada uma mudanca significativa no desempenho financeiro das
empresas. Essa andlise € consistente com o estudo de Lessa (2021), que ressalta a importancia
de considerar ndo apenas a média, mas também a significancia estatistica e a robustez dos
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resultados ao interpretar as mudangas no desempenho financeiro das empresas, especialmente
em contextos econdmicos excepcionais, como o da pandemia.

A média do OROA foi substancialmente maior durante a pandemia, com um valor de
5,1837, comparado a 1,9969 no periodo sem pandemia. Essa diferenca foi corroborada pelo p-
valor obtido de 0,0000, evidenciando que as medianas sdo estatisticamente significativas, isto
¢, sao diferentes. Isso indica que as operagdes das empresas foram mais eficientes em gerar
retorno em relagdo aos seus ativos durante o periodo pandémico.

Os valores do ROE sao bastante proximos entre os periodos sem pandemia (4,7632) e
com pandemia (4,8215). Isso sugere uma estabilidade relativa no desempenho financeiro das
empresas em relagdo ao seu patrimonio liquido, independentemente do contexto economico.
Durante a pandemia, houve uma menor dispersdo dos dados, evidenciada por um desvio padrao
mais baixo em comparag¢ao com o periodo sem pandemia. Isso sugere uma maior consisténcia
nos retornos sobre o patrimonio liquido, possivelmente devido a fatores como maior
estabilidade nas operacdes ou menos volatilidade nos resultados financeiros.

O teste de Mann-Whitney nao mostrou diferenca estatisticamente significativa entre os
periodos sem pandemia e com pandemia, corroborando que a diferenga observada nas médias
dos retornos sobre o patriménio liquido ndo é robusta o suficiente para ser considerada
significativa. Portanto, com base nos resultados dos testes estatisticos € na analise dos dados,
conclui-se que, apesar das diferencas na dispersao dos dados durante a pandemia, o impacto da
pandemia no retorno sobre o patrimonio liquido ndo foi estatisticamente significativo. Essa
conclusdo esta alinhada com a andlise de Albuquerque e Fleury (2011), que sugerem que
mudangas no contexto econdomico podem nao ter impactos significativos no desempenho
financeiro das empresas, especialmente quando as médias sdo comparativamente proéximas
entre os periodos analisados.

A média da liquidez corrente foi consideravelmente maior no periodo sem pandemia
(6,7250) em comparacdo com 2,7279 durante a pandemia. Isso indica que as empresas, em
média, possuiam mais ativos liquidos para cobrir suas obrigacdes de curto prazo antes da
pandemia. Durante a pandemia, observou-se uma redu¢do na média da liquidez corrente,
sugerindo uma diminui¢do na capacidade das empresas em lidar com suas obrigag¢des de curto
prazo com ativos liquidos disponiveis. A dispersdo dos dados, medida pelo desvio padrao, foi
substancialmente reduzida durante a pandemia, indicando maior uniformidade nos valores da
liquidez corrente entre as empresas nesse periodo, possivelmente refletindo uma resposta
uniforme as condi¢des econdmicas desafiadoras da pandemia.

O teste de Mann-Whitney confirmou que a diferenca na liquidez corrente entre os
periodos sem pandemia e com pandemia ¢ estatisticamente significativa (p = 0,000). Portanto,
com base nos resultados dos testes estatisticos e na andlise dos dados, conclui-se que a pandemia
teve um impacto significativo na liquidez corrente das empresas, reduzindo-a de forma
consistente. Essa conclusdo esta alinhada com a andlise de Silva e Loebel (2016), que sugerem
que eventos econdmicos disruptivos, como a pandemia, podem afetar a liquidez das empresas
de maneira significativa, mesmo que a diferenca estatistica ndo seja robusta em todos os casos
individuais.

O endividamento de curto prazo foi maior no periodo sem pandemia (42,1198) em
comparagdo ao periodo com pandemia (37,5423). Isso sugere que as empresas, em média,
tinham mais dividas de curto prazo antes da pandemia. Durante a pandemia, houve uma
diminui¢do na média do endividamento de curto prazo, indicando uma possivel reducao na
necessidade de financiamento de curto prazo pelas empresas nesse periodo. A dispersdo dos
dados, medida pelo desvio padrao, foi reduzida durante a pandemia, indicando uma maior
uniformidade nos niveis de endividamento de curto prazo entre as empresas. Isso pode ser
resultado de politicas de gestdo de risco ou mudancgas nas estratégias financeiras em resposta a
pandemia.
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O teste de Mann-Whitney confirmou que a diferenga no endividamento de curto prazo
entre os periodos sem pandemia e com pandemia ¢ estatisticamente significativa. Com isso,
entende-se que a pandemia teve um impacto na redug¢do do endividamento de curto prazo das
empresas, como mencionado por Lessa (2021). Essa redugdo pode refletir estratégias de
conservagao de caixa ou menor necessidade de financiamento devido as condigdes economicas
adversas durante a pandemia.

A sinistralidade foi significativamente maior no periodo sem pandemia (1951,757) em
comparagdo ao periodo com pandemia (67,97922). Isso indica uma reducdo drastica nos
sinistros durante o periodo pandémico. A reducdo na sinistralidade pode ser atribuida a varios
fatores, como a demanda represada por consultas presenciais, exames e cirurgias, além da maior
adocdo de atendimento remoto, que geralmente tem um custo menor em comparagdo ao
atendimento presencial. A dispersao dos dados, medida pelo desvio padrao, foi
substancialmente reduzida durante a pandemia, indicando maior uniformidade nos niveis de
sinistralidade entre as operadoras de planos de satde nesse periodo.

E mister relatar o fato de que em 2022 a Santa Casa De Maué Satde optou pela reforma,
ampliacdo e moderniza¢ao de suas instalagdes o que aumentou drasticamente as despesas e
reduziu as receitas. Esse fato contribuiu para a diferenga entre os indicadores de sinistralidade
com e sem pandemia. O teste de Mann-Whitney confirmou que a diferenga na sinistralidade
entre os periodos sem pandemia e com pandemia ¢ estatisticamente significativa, isto &,
possuem medianas diferentes. Isso sugere que a pandemia teve um impacto consideravel na
reducdo da sinistralidade, apoiando a analise de Lessa (2021) sobre os efeitos da pandemia nos
custos operacionais das operadoras de planos de saude.

5. Consideracgoes Finais

O estudo investigou o desempenho econdmico-financeiro das operadoras de saude no
mercado brasileiro, com foco especifico na modalidade medicina de grupo. A andlise abrangeu
o periodo de 2018 a 2023, com o objetivo de compreender o impacto da Covid-19 nas operagdes
e nos resultados financeiros dessas operadoras.

A partir dos dados analisados, observou-se uma tendéncia de aumento no retorno sobre
o ativo total e retorno operacional durante a pandemia, sugerindo que, em média, as operadoras
foram capazes de gerar um retorno mais eficiente em relagao aos ativos. No entanto, a diferenga
observada entre os periodos ndo se mostrou estatisticamente robusta em todos os casos. O
retorno sobre o patrimonio liquido demonstrou uma estabilidade relativa, com variagdes
minimas entre os periodos pré e pds-pandemia, indicando que, em termos gerais, a pandemia
ndo teve um impacto expressivo nesse indicador.

A liquidez corrente e o endividamento de curto prazo também refletiram mudangas
importantes durante o periodo pandémico. A reducdo na capacidade de cobertura das
obrigagdes de curto prazo foi observada, o que pode indicar um enfraquecimento da posicao
financeira das operadoras nesse aspecto. No entanto, a menor dispersao dos dados sugere que
as empresas adotaram medidas similares em resposta a pandemia. Por outro lado, a
sinistralidade apresentou uma queda drastica, refletindo uma adaptagao significativa das
operadoras as novas demandas e condi¢gdes de mercado, como a maior adogdo de atendimentos
remotos e adiamento de procedimentos eletivos.

Embora os testes estatisticos tenham indicado que os dados ndo seguem uma
distribuicao normal em muitos casos, a analise das medianas e das tendéncias gerais revelou
que houve mudangas significativas nas operacdes financeiras das empresas de satde
suplementar, tais como no OROA, Liquidez Corrente, Endividamento e Sinistralidade. Essas
variagdes, embora ndo uniformemente estatisticamente significativas, conforme resultado
obtido para o ROE, refletem a capacidade de adaptagao das operadoras as adversidades
impostas pela pandemia.
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Portanto, a compreensdo dessas variagdes no desempenho econdmico-financeiro ¢
crucial ndo apenas para as operadoras de planos de satide, mas também para 6rgaos reguladores
e para a formulagdo de politicas publicas que visem fortalecer a sustentabilidade e a qualidade
dos servicos de saude suplementar no Brasil. A pesquisa contribui para o entendimento das
dindmicas financeiras do setor e oferece insights valiosos para futuras pesquisas.

Para futuros estudos, recomenda-se a inclusdo de analises de outras modalidades de
operadoras de saude, o que ampliaria a compreensdo do desempenho de todo o setor de saude
suplementar. Isso permitira uma visdo mais abrangente e representativa das dinamicas
financeiras e economicas dentro do mercado de planos de satide no Brasil.
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