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RESUMO

Franca, Eduardo Cambiriba. (2023). A contribui¢ao das aplicagdes financeiras no resultado das
operadoras de saude no Brasil. Faculdade FIPECAFI, Sao Paulo, SP, Brasil.

Este trabalho possui como objetivo avaliar a contribuicio das aplicagdes financeiras livres e
aplicag¢oes garantidoras de provisoes técnicas das operadoras de satide suplementar no Brasil nas
modalidades medicina de grupo, seguradora especializada em sadde, cooperativa médica,
filantropia e autogestdo, bem como as classes de ativos utilizadas como veiculo de investimentos
utilizados para a formacio de resultado e a diferenga entre as modalidades que juntas concentram
volume de R$ 104 bilhdes de reais no consolidado em aplicagoes financeiras em 2021. A pesquisa
utiliza a abordagem descritiva quanto ao método e classificacdo archival quanto aos procedimentos
na analise de amostra dos dados, cujos tratamentos serao considerados as Operadoras de planos
de saude, com beneficiarios entre 2018 e 2021 cuja despesa despendida pelas empresas e pessoas
no periodo foi de R$ 878 bilhoes de reais. A aplicacio de dados em painéis para comparagao de
médias, teste de Kruskal-Wallis ndo paramétrico para comparagdo de médias de retornos das
aplicagoes financeiras entre as modalidades de operadoras e regressio linear para avaliar a
contribui¢ao do resultado com aplicagdes no resultado das Operadoras. Os resultados demonstram
que ha relevancia na contribuicao das aplica¢bes financeiras no resultado das operadoras de todas
as modalidades, em especial nas operadoras de segmento seguradora especializada em saude e
autogestao que possuem volume superior em ativos financeiros por beneficiario, cujos resultados
com aplica¢des financeiras sio mais representativos do que o resultado com a propria operagao de
cobertura a assisténcia médica hospitalar.

Palavras-chave: Aplicagdes Financeiras; Ativos Garantidores; Classe de Ativos; Operadora de
Saude; Satde Suplementar



ABSTRACT

This work aims to evaluate the contribution of free financial applications and applications
guaranteeing technical provisions of supplementary health operators in Brazil in the modalities of
group medicine, specialized health insurance, medical cooperative, philanthropy and self-
management, as well as the asset classes used as a vehicle for investments used to generate results
and the difference between the modalities which concentrate R$ 104 billion consolidated in reais
currency invested. The research uses a descriptive approach regarding the method and archival
classification regarding the procedures in the analysis of the data sample, whose treatments will be
considered the Health Plan Operators, with beneficiaries between 2018 and 2021 with total amount
paid R$ 878 billion reais for people and companies to health mainatence organizations. The
application of data in panels for comparison of averages , non-parametric Kruskal-Wallis test for
comparing average returns on financial investments between types of operators and linear
regression to assess the contribution of the result with investments in the result of the Operators
The results demonstrate that there is relevance in the contribution of financial investments in the
result operators of all types, especially operators in the insurance segment specializing in health and
self-management, which have a higher volume of financial assets per beneficiary, whose results
with financial investments are more representative than the result with the medical assistance
operation itself.

Keywords: Guarantee Assets, Health Maintenance Organization, Supplementary Health.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizagio

O acesso a saude foi definido como um direito do cidadao e um dever do estado através de
politicas sociais e econdmicas, devendo ainda garantir o acesso universal e igualitario entre todos
os brasileiros (Constituicao da Republica Federativa do Brasil, 1988, art. 196). Entretanto, a
capacidade de o Estado investir em satde publica apresenta-se estrangulada. Os dados do setor
apontam que entre 2018 e 2021 houve um aumento de 55,4% no or¢amento para despesas com
saude, totalizando R$ 189,41 bilhGes destinados a satde no orcamento de 2021 (Portal da
Transparéncia, 2022).

O mercado de saude suplementar encerrou o ano de 2021 com o total de 48.963.560
beneficiarios cobertos por plano de assisténcia médico-hospitalar (ANS, 2022), que representa
22,95% das 213.317.319 pessoas que compdes a populagao brasileira (IBGE, 2022). Entretanto a
variacdo do custo médico hospitalar no brasil cresce em propor¢oes de 17% ao ano, enquanto nos
Estados Unidos 6%, Franca 4,5%, Reino Unido 8%, Chile 6% e México 10,3% ao ano (IESS,
2022).

O setor de saude suplementar vem se destacando a partir da oferta de planos médicos e
odontolégicos no Brasil por meio das operadoras de saide nas modalidades medicina de grupo,
seguradoras, cooperativas, administradoras, filantropias, autogestao em satude e outros tipos de
entidades reguladas pela ANS (2002), cuja atividade principal é oferecer cobertura assistencial
médico hospitalar aos beneficiarios clientes das Operadoras de saude.

A ANS foi criada em 2000 pela lei 9.961, em cumprimento da lei 9.656 emitida em 1998,
que previa a criacio da agéncia reguladora do setor até entdo sem padrao de regulagio e
funcionamento, vinculada ao Ministério da Saude (ANS, 2002).

A partir da realizacdo do contrato de plano de saude para cobertura de assisténcia médico
e hospitalar, fica garantido ao cliente consumidor, que este tera a cobertura necessaria,
independente do volume de recursos financeiros para cumprir o objetivo final relacionado aos
cuidados com a satude, em contrapartida o beneficiario deve cumprir a obrigacio do pagamento da
contrapresta¢ao pecuniaria.

O setor de saude suplementar passa por processo de forte consolida¢ao no segmento
através de encerramento de operadoras em desconformidade com as normas do 6rgao regulador e
também, principalmente, pelas transa¢oes de fusdes e aquisicdes que trouxeram uma reducdo de
mais de 30% no numero de Operadoras de Planos de Sadde registradas nos ultimos 10 anos,
imprimindo o empreendedorismo e competitividade necessario para desenvolvimento do setor,
com destaque especial pela iniciativa privada.

A busca incessante pela competitividade e eficiéncia operacional permite a este importante
e essencial setor, a possibilidade de aplicagao de novas estratégias e melhor utilizagao de recursos
para fomentar a redugdao de custo dos servigos prestados, que permitird a entrada de novos
beneficiarios com capacidade de pagamento e nio estao satisfeitos com o servigo publico prestado
pelas entidades vinculadas ao governo federal, estadual e municipal, que representam o sistema
publico de satude e respectiva percep¢ao na melhoria da qualidade de vida.

As OPS possuem obrigacdes regulamentadas em prol de suas atividades, entre elas as
provisoes técnicas que possuem o objetivo de configurar montante em contas de passivo para
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refletir suas obrigagdes futuras. O registro das provisoes técnicas no passivo do balango patrimonial
representa o calculo dos riscos esperados inerentes as operagoes de assisténcia a saude.

Para cobrir os riscos inerente ao negdcio, as OPS devem oferecer ativos em contrapartida
de suas provisoes técnicas denominados de Ativos Garantidores, que podem ser bens imoveis,
agoes, titulos ou valores mobiliarios de titularidade da operadora ou do mantenedor da entidade de
autogestao, ou de seu controlador, direto ou indireto, ou de pessoa juridica controlada, direta ou
indiretamente, pela propria operadora ou pelo controlador, direto ou indireto, da operadora, e
seguem os critérios de aceitagio, registro, vinculagdo, custodia, movimentagao e diversificacio
(Resolu¢ao Normativa RN n°® 392, 2015).

Assim, a partir de 2015, por meio da RN ANS 392, as OPS passaram a seguir as diretrizes

do Conselho Monetario Nacional (Resolu¢ao n® 4.444, 2015) , normativo que disciplina a aplicacdo
e concentracao de Ativos Garantidores em determinados ativos. A partir de 2017, a ANS editou a
(Resolucao Normativa n° 419, 2017) que disciplinou a aceitagdo, registro, movimenta¢ao, custodia
e diversificacao dos Ativos Garantidores através das clearings B3, Selic e fundos dedicados.

Os fundos dedicados ao setor de saide suplementar foram criados para facilitar e
desburocratizar as garantias oferecidas para cobertura de provisoes técnicas a saide, oferecidas por
empresas de gestiao de recursos (Instru¢ao Normativa n® 13, 2007).

Dado a regulacao do setor e constituicao de ativos garantidores de provisoes técnicas, as
aplicagoes financeiras destinadas a esta finalidade fazem parte do contexto operacional do negdcio
e uma importante fonte de geragao de resultado, contribuindo para a busca incessante de eficiéncia
e competitividade do setor a ponto de impactar na ampliagdio do acesso e entrada de novos
beneficiarios contratantes dos planos de saude privado.

Assim, a escolha dos ativos garantidores é estratégica dado a relevancia no contexto das
OPS e do retorno esperado dos respectivos investimentos em ativos garantidores, que, pot sua vez,
sao adicionadas ao resultado das empresas e suas posi¢gdes patrimoniais.

A estrutura da industria tem efeito sobre a sustentabilidade e desempenho das empresas,
enquanto a estratégia reflete a habilidade da empresa em estabelecer vantagem competitiva sobre
seus concorrentes. Considerando constante a estrutura da industria, o desempenho da empresa sera
dado por seu posicionamento no mercado, que podera ser vantajoso por duas razdes: (i) por operar
com custos mais baixos que os concorrentes, bem como seu custo administrativo, ou (i) pela
habilidade da empresa em diferenciar o produto ofertado conseguindo cobrar precos mais altos. A
empresa que opera com baixo custo sera capaz de projetar, produzir e comercializar um produto
similar de forma mais eficiente do que seus competidores. Este tipo de vantagem tem como foco
o preco de comercializagio.

Por outro lado, a empresa que optar estrategicamente pela diferenciacio devera
proporcionar ao comprador um valor excepcional e superior, em termos de qualidade do produto,
caracteristicas especiais ou servicos mais eficientes. Portanto, os dois tipos de vantagem
competitiva sio baixo custo e diferenciagio (PORTER, 1991).

1.2 Questio de Pesquisa

Diante do contexto apresentado, busca-se responder a seguinte questdao da pesquisa: Qual
¢ a influéncia do resultado das aplicagdes financeiras na rentabilidade das operadoras de planos de
saude no Brasil?


http://www.ans.gov.br/component/legislacao/?view=legislacao&task=TextoLei&format=raw&id=MzE1Mg==
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1.3 Objetivo Geral e Especificos

A pesquisa tem como objetivo geral avaliar o desempenho das aplicagdes financeiras livres
e garantidoras das provisoes técnicas em func¢io da alocagdo em classes de ativos, bem como sua
contribui¢do no resultado das operadoras de planos de saude (OPS).

Os objetivos especificos sao:

e Avaliar se o resultado das aplicagdes dos recursos garantidores exerce influéncia
significativa no desempenho da OPS.

e Avaliar a alocagao das aplicagoes financeiras nas diversas classes de investimentos.

e Avaliar a alocagdo das aplicagdes financeiras na estrutura patrimonial entre ativo circulante
e realizavel a longo prazo entre as diferentes modalidades de OPS.

e Avaliar o desempenho das aplica¢oes financeiras entre as diferentes modalidades de OPS.

e Avaliar a performance das aplicagdes financeiras nas diferentes modalidades de OPS em

comparagao a indicadores de mercado.

1.4 Justificativa e Contribui¢ao

Esta pesquisa se justifica na contribui¢io ao setor com o objetivo de ampliar o acesso a
populacio ao plano de saude privado, a partir da importancia na eficiéncia e gestio do portfélio de
R$ 104 bilhoes de reais em aplicagdes financeiras através dos profissionais que atuam em OPS
como gestores de portfolio de investimento, contadores das operadoras de saide no entendimento
e exploragao das alternativas e analise de alocacio de ativos no que tange a abordagem das
alternativas quanto a classe de ativos utilizada e respectiva rentabilidade liquida, para garantia das
provisoes técnicas e caixa livre do setor de satde suplementar quanto ao gerenciamento de carteira
de investimentos e multiplas oportunidades. Adicionalmente ha contribui¢ao também aos
assessores de investimento no melhor entendimento sobre oferta e adequaciao de produtos de
investimentos para as OPS.

O setor de saude suplementar encerrou o ano de 2021 com mais de R$ 51 bilhées de reais
em provisGes técnicas exclusivamente as operagoes de assisténcia a saude no passivo das
Operadoras para atendimento as normas regulatérias, em contra partida as Operadoras encerraram
o mesmo periodo com um montante de R$ 48 bilhdes em aplicagbes financeiras para garantir a
cobertura das provisoes, além de imoveis assistenciais também cedidos em garantia, bem como as
aplicagoes livres cuja a monta no periodo é de R$ 53 bilhdes, totalizando montante de R$ 104
bilhdes de reais em recursos financeiros destinados a cobertura de provisoes, capital de giro,
investimentos para tecnologia e redes assistenciais para atendimento médico hospitalar e demais
finalidades. Considerando os dados de 2021, temos uma média de R$ 2.122.45 em ativos
financeiros, seja aplicacdo livre ou ativo garantidor por cada membro coberto por plano de saude
privado.

Os clientes beneficiarios destas Operadoras totalizam o montante de 49 milhdes de pessoas
cobertas pelo sistema privado de saude suplementar em 2021, cujo dispéndio com as despesas de
contraprestacao somou-se R§ 249 bilhoes de reais, resultando em um gasto médio por beneficiario
de R$ 5 mil reais ano para ter acesso ao plano privado de satude.
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No contexto regulatério onde se faz necessario regras de solvéncia e regras prudenciais
para entre outros objetivos garantir a saude financeira e sua sustentabilidade a todos os
participantes do setor seja o prestador de servico médico hospitalar que presta o servico com
desencaixe de prazo de recebimento pelo servico prestado, o cliente que paga sua contraprestagao
para obter cobertura de assisténcia e todos envolvidos na cadeia da satde suplementar que atua na
forma de custeio sob regime de mutualidade, as aplicagdes se constituem elemento e fator
fundamental de sucesso ou insucesso em uma operadora de saude, especialmente no Brasil que
possui arcabou¢o macroeconomico desafiador dado o histérico de inflagao, taxas de juros e regras
ainda em amadurecimento nos aspectos dos riscos de mercado, crédito e liquidez.

Considerando que os ativos garantidores cobrem provisoes técnicas e estdo diretamente
ligados ao contexto operacional, o resultado com as aplicacOes financeiras das OPS fazem parte do
seu resultado operacional ajustado, ainda que a remunera¢io com as aplicacbes ¢ um item
localizado pela estrutura conceitual no fluxo de caixa de atividades de investimento
(Pronunciamento Técnico CPC 03, 2008), contudo, a melhoria na rentabilidade dos respectivos
investimentos possuem a capacidade de geracio de melhores resultados financeiros e eficiéncia,
proporcionado um custo menor ao sistema de saide e maior acesso ao cidadao para que este tenha

a oportunidade de escolha entre a saude publica ou privada.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Mercado de Saude Suplementar

A histéria do mercado de saude suplementar no Brasil possui inicio oficial em 1998, a partir
do marco regulatério setorial. Contudo, o desenvolvimento do setor possui profundas mudangas
e transformagdes em consequéncia de diferentes momentos no que tange o contexto economico,
social e politico, resultando em modelos e diferentes aplicagdes de politicas publicas que originaram
os sistemas de saude no Brasil (Leal, 2014).

Os planos de satde possuem origem ainda no periodo colonial com a fundagdo de Santas
Casas de Misericordia, com o apelo de atividade filantrépica e de caridade para tratamento de
doencgas nao infectocontagiosas, sob o patrocinio e vinculo a Igreja Catdlica, sendo a tnica
referéncia durante o periodo da republica velha, originando oportunidade de explora¢io da
atividade economica apenas em meados de 1930 e forte intensificagao em 1950, a partir do processo
de industrializagao especialmente na regiao do ABC Paulista, onde a classe operaria emergente
demandava a prestacao de servico médico hospitalar (Leal, 2014).

As Santas Casas de misericordia tiveram o inicio das atividades no século XVI, também
reconhecido como o embriao da atividade hospitalar filantrépica no Brasil cujo reconhecimento,
importancia e capilaridade ainda permeiam o territério nacional nos dias de hoje, que por sua vez
também originaram as primeiras iniciativas no ambito da atividade de plano de saide filantrépico

(Leal, 2014).

Tabela 1

Panorama historico da saiide no brasil

Periodo Contexto Contexto Sistema de saude
econ6émico e social politico
Col6nia (1500  Matérias-primas e Controle * Século XVI: Cria¢ao de hospitais da
- 1822) monopdlio politico e Santa Casa de Misericordia. Organizacio
comercial por cultural de sanitaria incipiente.
Portugal Portugal
Império (1822  Inicio da Centralismo * Enfase na policia sanitaria. Criacio de
- 1889) industrializacio politico e institui¢bes de controle sanitario dos
coronelismo portos e de epidemias (1828 e 1850)
* Administracio da saude centrada nos
municipios
Republica Agroexportador, Estado liberal ¢ Diretoria Geral de Saude Publica
Velha (1889 - crise do café e oligarquico, (DGSP; 1897) e sua reforma (Oswaldo
1930) insalubridade nos revoltas Cruz; 1907)

portos

militares e
questdes sociais

* Caixas de Aposentadoria e Pensio —
CAPs (1923).

Incipiente assisténcia a saude pela
previdéncia social

* Dicotomia entre sadde publica e

previdéncia social

Ditadura
Vargas (1930
- 1945)

Industrializacio,
mas com
manutencio da
estrutura agraria

Estado
autoritario
entre 1937 e
1938

* Saude publica pelo Min. da Educacio:
Campanhas de satde publica contra a
febre amarela e a tuberculose.

* Previdéncia social e satde ocupacional
pelo Min. do




Trabalho, Industria e Comércio:
Institutos de Aposentadoria e Pensio
(IAP) estendem a previdéncia social a
maior parte dos trabalhadores urbanos
(1933-38)

Instabilidade * Substituicao de Governos * Criagiao do Ministério da Saude (1953)
democratica importag¢oes, liberais * Leis unificaram os direitos de
(1945 - 1964)  urbanizacio, e populistas previdéncia social dos trabalhadores
migracdes, urbanos (1960)
capital * Expansdo da assisténcia hospitalar
internacional * Surgimento de empresas de saude
Ditadura Internacionalizagdo ~ Golpe (1964) * IAPs unificados no INPS, privatizacdo
Militar (1964 -  da economia * Eleicbes de da assisténcia médica e capitalizagao do
1985) * Milagre 1974. setor da saude (1960)
econémico (1968—  Abertura * Programas de Extensao de Cobertura
73) politica (PEC) para populagdes rurais com menos

* Penetracio do
capitalismo no

lenta, segura e
gradual (1974-

de 20.000 hab.

* Crise na previdéncia social

campo e nos 79) * Criagdo do INAMPS (1977). INAMPS
servicos * Liberalizacdo, financia estados e municipios para
movimentos expandira cobertura.
sociais * Centralizacdo do sistema de saude,
fragmentacdo
institucional, ~ beneficiando o  setor
privado.
Transicao * Fim da recessio, “Nova * INAMPS continua a financiar estados e
democratica reconhecimento da  Republica” municipios
(1985 -1988)  divida social e (1985) * Expansio das AIS
planos de * Movimento * Sistemas Unificados e Descentralizados
estabilizacio de de Saude -
econémica® Reforma SUDS (1987).
Sanitaria * Contencao das politicas privatizantes.
* Constituicao Novos canais
(1988) de participagdo popular.
Democracia * Crise Itamar (1993- * Criacdo do SUS e descentraliza¢io.
(1988 - 2000)  (hiperinflagao) 94) Extin¢do do INAMPS (1993). Criag¢do do
* Estabilidade Apos Programa de Satde da Familia (1994).
(Plano Real; impeachment Crise de financiamento e criagio da
1994) de Fernando CPMF (1996). Tratamento gratuito para
* Recuperacio dos  Collor HIV/AIDS pelo SUS.
niveis de renda, * Governo * Regulamentacio dos planos de saude
movimento ciclico, PSDB privados.

persisténcia das

desigualdades.

(1995-2002)

Criadas a ANVISA (1999), a ANS (2000),
a lei dos medicamentos genéricos. (¥)

Fonte: Adaptado de Leal (2014)
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Houve forte movimento na década de 1970, do crescimento do éxodo rural, movimento

massivo e deliberado da migragao da populagio para as regides periféricas das grandes cidades,

com a busca por trabalho industrial, trazendo a preocupagdo da discussio de implementagao de

politicas pubicas no campo da saude orientadas para os direitos de cidadania. Este movimento

originou diversas necessidades na articulagao entre os estados e municipios para a convergéncia de

politicas, tratamento e encontros regionais e nacionais pelas secretarias de sadde que deram

substancia para a institui¢ao do SUS na assembleia constituinte em 1988, criando entao a obrigagao

do atendimento a todo e qualquer cidadao de forma universal (Santos, 2018).
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A saude publica no Brasil foi concebida a partir de mudancas politicas, as quais se fizeram
em 3 ciclos diferentes, sendo a primeira iniciativa, depois do inicio da revolu¢ao industrial na década
de 30, e criagao dos IAPs com o objetivo de prover seguro social organizado em separado por
categorias profissionais, financiada pela prépria contribuicdo dos empregados via folha de
pagamento, com administragdo realizada por representantes escolhidos pelos trabalhadores.
(Rodrigues & Santos, 2011).

A segunda iniciativa aconteceu em 1966, durante o periodo militar, com a criagao do INPS
cujo objetivo foi unificar o seguro social de todas as categorias em um unico modelo administrado
pelo estado, também com desconto em folha de pagamento. Ja no terceiro ciclo foi iniciada o
modelo SUS, que perdura até o momento, ap6s o fim do regime militar e com a promulgagao da
constituicao federal em 1988, cuja caracteristica de gestao publica e acesso universal, financiado
pela cobranca de impostos e tributos a populagao (Rodrigues & Santos, 2011).

Momentos macroeconéomicos que marcaram o pais e delinearam a discussao e criagdo da
regulagdo da saude suplementar foram: (i) o forte crescimento economico entre 1950 e 1980 com
taxa de crescimento do PIB entre 7% e 9% ao ano, (ii) a estagnacao econdémica com o baixo
crescimento do PIB de até 3% ao ano, e (iii) descontrole da hiperinflacio que chegou a atingir
média de 28% ao meés, entre 1981 e 1994, e o periodo de controle de inflagdo através de
mecanismos, em especial, o plano real com inflagao média de 10% e crescimento médio de 3% ao
ano de 1994 a 1998 (Cechin, 2008). O quadro 2 apresenta os ciclos econémicos e evolu¢ao da
saude suplementar.

Tabela 2
Ciclos econémicos e regulatorios da evolugio da saude suplementar no Brasil
Periodo Ambiente Econémico Ambiente Regulatério Evolu¢io da Saude
Suplementar
Até 1965 Crescimento com IAPs e lei Organica Limitada a grandes
aumento do trabalho da Previdéncia Social empresas ¢
formal instituicoes publicas
(autogestio)
De 1966 até 1980 Crescimento com Incentivos/subsidios ao Forte crescimento
aumento do trabalho crescimento do (principalmente
formal setor privado medicina de grupo)
De 1981 até 1993 Crises e planos anti- Reforma sanitaria, Forte crescimento
inflacionarios Constitui¢ao, SUS (mercado
(universalizacao formal)
excludente)
De 1994 até 2007 Estabilizacao da moeda, PrivatizacGes, abertura da  Estagnacio, foco nos
baixo crescimento e economia e regulacdo individuais (1994-1999),
retragdo do trabalho nos coletivos (2000-2007)

formal

Fonte: Cechin (2008) e Leal (2014)

O financiamento dos gastos com saude pode ser apresentado por 4 diferentes modalidades,
entre métricas de pré-pagamento, que define o montante a ser pago a titulo de administracao
independente da utiliza¢ao, e grupo definido denominado pooling, ou grupo com ftiscos
compartilhados. Na combina¢ao dos dois fatores resultam as modalidades desembolso direto,
caridade, preco por servigo prestado e seguro saide, cuja caracteristica possui pré-pagamento e
pooling. Mesmo o seguro saude pode ter fonte de financiamento publico ou privado, cuja
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obrigatoriedade pode ser voluntaria ou obrigatéria através de planos coletivos ou individuais (Leal,
2014).

Tabela 3
Modalidades de pré-pagamento

Pré — Pagamento

NAO SIM
Pooling NAO Desembolso Direto Medical Saving Account
SIM Caridade Seguro Satude

Nota. Leal (2014)

O Balango realizado por Cechin (2008), apds 10 anos de regulacao da saide suplementar
no Brasil, apresentou importantes desafios e expectativas acerca do futuro do setor, cuja horizonte
potencializava a concorréncia e consolida¢ao das operadoras, intensificagao da relagdo entre os
prestadores de servigo de saude e operadoras, qualificacdo e acreditagdo da prestacao de servigo e
atendimento médico-hospitalar, aprimoramento do modelo assistencial com base em modelo de
produgao, avanco na continuidade da incorporagao de novas tecnologias empregada no setor,
crescimento das rendas, envelhecimento e aumento da expectativa de vida do brasileiro e mudancas
epidemioldgicas.

A figura 1 apresenta historico com a linha do tempo de fatos que antecederam e
influenciaram a criagdao da regulagio do setor de saude suplementar e OPS, bem como politicas
que estabeleceram programas de cuidados a satde, financiamento, cobertura, associagdes de classe
e primeiras empresas relevantes do setor.
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Politica Planos de salde
w §
1923 | & 2. | Obrigatoriedade das CAPs
T o
@ F
1930 m
1933 : Criagﬁo do primeiro |AP
a
1944 E Criagao do SAMDU. Criagao: Cassi
1945 Criagao: Assisténcia Patronal dos funcionarios do 1API
1946 g
1953 % Petrobras criada com assisténcia médica supletiva para seus funcionarios.
1956 g 1o plano pré-pagamento. Criagéo: Policlinica Central
o
1958| o Inauguracdo: Hospital da Sul América
1958 g Filantropicas isentas da contribuigao da previdéncia
1960 8 LOPS padroniza |APs
1962 § IAPB compra Hospital da Sul América. Criagéio: SAMCIL
1963 1o plano individual. Criagdo: SENASA
1964 PAEG e Reformas Institucionais. 1o convenio-emprasa (Volkswagen)
1966 o Criacao INPS & SUSEP. Norma mnvénio—emgresa. Criagao: ABRAMGE.
1967 £ Criagéo: SEMIC, Rio-Clinicas, 1a Unimed (Santos)
1968 ; Criagao: AMA (Medial} Interclinicas & Intermedica.
§r Criagao: 30 cooperativas médicas no Estado de SP.
1971 7 |Prorural Compra da Policlinica Central pela SAMCIL.
1972 Criacao: Golden Cross, Medial Saide e Unimed de Santa Maria.
1974 O |Criacao do MPAS e do FAS. Lan¢amento do PPA.
i
1977 |g £ |Criagho do SINPAS, incluindo o INAMPS.
1978 & » Criagao: AMIL
1979 | 2 2 |Inicio de restrigoes aos convenios-empresa.  Incorporagoes (Ex.: compra da Amico pela Hospital Corporation América)
=
19882 5 |INAMPS compra hospital da SEMIC. Decreto de utilidade publica para a Golden Cross.
1985 2 E_'
1987 | @ 3 | Criagdo do SUDS
1988 E Canstituicdo: cria SUS. Criagao: SINAMGE.
1990 g Codigo de Defesa do Consumidor
1993 £ | Extingéo do INAMPS
1994 2 | Plano Real. Elevacao das mensalidades.
19981 9 |Lei 9.656.
1999 | 2 g
2000 = |Criagdo da ANS

Figura 1 - Linha do tempo de politicas e planos de saude no século XX
Fonte: Leal (2014)

Considerando que os servigos publicos siao acessiveis a toda a populagao, a cobertura de
planos de saidde privado no Brasil possui tipologia e classificagao suplementar, tendo em vista que
estes podem oferecer planos com cobertura de servigos adicionais, além dos basicos, como
cuidados exclusivos, cobertura odontolégica, medicamentos complementares, hotelaria
diferenciada e outros a itens adicionais ou agregados (Rodrigues e Santos, 2011).

A definicao de saude suplementar foi caracterizada a partir da lei 9.656 de 1998, que definiu
o funcionamento das empresas de planos privados de assisténcia a saide, sob regulacao do poder
publico, enquanto a saide complementar, definida no artigo 199 da Constituicao Federal representa
o conjunto de assisténcia privada contratada exclusivamente pelo SUS para atendimento, ainda que
frequentemente o plano de saude privado é chamado pelos populares de saide complementar.
(Werneck, 2010).
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Figura 2 - Grafico cobertura por plano de saude privado em 2019
Nota. Elaborado pelo autor a partir dos dados OCDE Estatisticas.

Apesar do Brasil nao ser membro da OCDE, o pais participa como convidado de diversos
féruns na contribuicio de cooperagdo, pesquisas e troca de informagdes com os paises
participantes com o objetivo de potencializar o crescimento econémico e colaboragdo mutua para
colaborar no desenvolvimento e prover fonte de solu¢des para politicas publicas em ambiente
global. Nao ha formato especifico de modelo de assisténcia médica entre os pafses membros,
contudo o Brasil ocupa a 17° posi¢io no ranking de cobertura de assisténcia médica privada, entre
os membros da OCDE (https://www.gov.bt/produtividade-e-comercio-exterior/pt-
br/assuntos/assuntos-economicos-internacionais/cooperacao-internacional /ocde)
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Figura 3 - Grafico com evolu¢ao do numero de Operadoras de saide em atividade no Brasil
(dezembro/1999 a agosto/2021)

Nota. Fonte ANS 08/2021

Desde o inicio da criagio da ANS em 2000, os nimeros apresentam uma redugao de 48%
no volume de operadoras de saide médico-hospitalares com beneficiarios, e redugao de 42% no
volume de operadoras exclusivamente odontoldgicas, medidos até agosto/2021. Esta reducdo se
deu ao fato do encerramento de atividades de operadoras, seja por forca da ANS com o
encerramento e liquidagio compulséria, mas também pelas transagoes de fusdes e aquisicdes no
setor, iniciando forte consolidacao ao longo do periodo.

60,0
50,0

40,0

(milhGes)

30,0

20,0

10,0

0,0
jun/00 jun/O1 jun/02 jun/03 jun/04 jun/05 jun/06 jun/07 jun/08 jun/09 jun/10 jun/1l jun/12 jun/13 jun/14 jun/15 jun/16 jun/17 jun/18 jun/19 jun/20 jun/21
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Figura 4 - Grafico com quantidade de beneficiarios de planos privados de assisténcia a saude no
Brasil (2000 -2021)
Nota: Fonte ANS 08/2021

O volume de beneficiarios cobertos por planos de saude privados no Brasil cresceu 56,3%
desde o inicio das atividades da ANS, medido entre junho/2000 até junho/2021, um crescimento
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de 2,68% ao ano, contudo ha de se considerar que em junho/2015 o setor bateu recorde histérico
chegando a marca de 50,1 milhdes de beneficiarios. Ja os planos exclusivamente odontolégicos
tiveram uma taxa de crescimento exponencial de 1.108,7% medida entre junho/2000 e
junho/2021, ou seja, uma expressiva taxa de crescimento de 57,6% ao ano.
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Figura 5 - Grafico com quantidade de beneficiarios de planos de assisténcia médica por tipo de
contratagao do plano no brasil (2000 — 2021)

Nota: Fonte ANS 08/2021

O volume de beneficiarios de planos médicos dos tipos individual ou familiar e coletivo
por adesdo apresentam pouco crescimento e depois de 2005 pouca variagao, enquanto os planos
do tipo coletivo empresarial tiveram um forte crescimento de 407,7% no periodo de 201 anos. Este
crescimento se deve ao fato da geragio de emprego formal com a concessio do respectivo
beneficio do plano de saude ao trabalhador e beneficiarios cuja variagao apresentada no grafico 4,
mas também ao fato da baixa oferta de planos familiares e individuais por parte das operadoras de
saude percebida no baixo interesse destas em face da regulagao e regras de reajustes apresentada
na tabela 1, onde os reajustes regulados perfazem indice muito abaixo dos indicadores medidos
pela variacao dos custos médico-hospitalar.



Tabela 4

Indicadores macroeconémicos relativos ao setor de satide

Ano Aﬁ‘;g’i‘;z}e | vemH ISI;Sd’: IPC-A Geral
2020 8.14% 1.90% 2.44% 4.52%
2019 7.35% 14,50% 8,24% 431%
2018 10,00% 17,30% 1 17% 3.75%
2017 13.,55% 16,50% 13,53% 2,95%
2016 13,57% 20,10% 13,55% 6.26%
2015 13,55% 19.20% 12,16% 10,67%
2014 9.65% 15,80% 9.46% 6.41%
2013 9.04% 15,40% 8,73% 5.91%
2012 7.93% 16,00% 7.76% 5.84%
2011 7.69% 12,90% 7.55% 6.50%
2010 6.73% 7.60% 6.87% 5.91%
Acumulado 10720% | 15340% |  101,46% 63,03%

Nota. Elaborado pelo autor a partir dos dados de ANS, IESS ¢ IBGE.
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As comparagoes dos dados histéricos nas variagoes dos indicadores demonstram um

descolamento entre todos na esfera anual, especialmente na 6tica comparativa acumulada ao longo

dos 11 anos, contudo percebe-se alta participagdo do indicador IPC-A Sadde refletindo no IPC-A

Geral, indice oficial utilizado para medir a inflagio ao consumidor logo a inflagio da saide

contribuiu no aumento geral dos pregos da cesta de inflacio medida pelo IBGE.

Os reajustes aplicados as carteiras de planos de satdde individual e familiar divulgado pela

ANS ocorreram de forma mais préxima comparativamente a inflacio medida pelo IPC-A Saude,

contudo longe da inflagio medida na variacao do custo médico hospitalar medido pelo IESS,

acumulando diferenca significativa de custos de 46,2% ao logo dos 11 anos comparativos na tabela
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Figura 6 - Grafico com quantidade de beneficiarios de planos de assisténcia odontolégico por tipo

de contratagao do plano no brasil (2000 — 2021)

Nota. Fonte ANS 08/2021



32

A populagao coberta por planos de satde exclusivamente dental alcangou 27,8 milhoes de
beneficiarios em junho de 2021, especialmente pelo fato dos planos coletivos empresariais
oferecidos em formato de beneficio ao trabalhador, que representam 72,6% dos planos dentais por
este pito de contratagdo, seguido por pessoas fisicas que representaram 17,2% e na ultima categoria
se encontra 10,0% de contratacao ode planos dental através de contratos coletivos por adesao.

Beneficiarios por Modalidade

»
g 20000 —
p=
15.000
10.000
/
5.000

dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16 dez/17 dez/18 dez/19 dez/20 dez/2]

Autogestio e Cooperativa Médica Filantropia

e Medicina de Grupo e Seguradora Especializada

Figura 7 - Grafico com participa¢ao de mercado por modalidade de operadora com cobertura de
plano de satde em nimero de beneficiarios

Nota. Elaborado pelo autor, dados ANS

Na figura 7 nota-se ao longo dos ultimos 10 anos pequena variacido no volume de
beneficiarios por modalidade de operadora, destacando-se o aumento de beneficiarios no segmento
medicina de grupo e leve volatilidade nas demais modalidades, ainda que a migracio do tipo de

plano e o crescimento das carteiras de plano empresarial demonstrado na figura 6.
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Figura 8 - Grafico com a variagao anual de beneficiarios em planos de assisténcia médica privado
e geracgao liquida de empregos formais no brasil (2006 a 2019)

Nota. Fonte ANS 01/2019

A variacido do nimero de beneficiarios cobertos por de plano de assisténcia médica no
brasil esta fortemente relacionado ao volume de criagao liquida de empregos e vagas formais de
postos de trabalho, demonstrando forte influéncia e dependéncia na criagdo de novas vagas de
trabalho para o respectivo crescimento no nimero de beneficiarios, o que limita o crescimento de
mais de um quarto da popula¢ao quanto ao acesso privado aos planos de saude.

Até 5%
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Figura 9 - Mapa com taxa de cobertura dos planos de assisténcia médica por unidades da federagao
no brasil (agosto/2021)

Nota. Fonte ANS 08/2021

O acesso a0 plano de saude privado esta distribuido geograficamente pelo brasil, contudo
a economia e o emprego ¢ que remete a massiva possibilidade de acesso, ficando para os estados
de Sao Paulo, Rio de Janeiro, Espirito Santo e Distrito Federal a cobertura acima de 30% da
populacio, enquanto os demais estados possuem menos de 30% da populagao coberta por planos
de saide privado, com destaque para os estados do sudeste, sul, mato grosso e mato grosso do sul,
ficando os demais estados com menos de 20% de cobertura, deixando apenas o SUS com
alternativa para cobertura de atendimento médico hospitalar.
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Figura 10 - Grafico contraprestacoes e despesas assistenciais das operadoras no Brasil (junho/2010
— junho/2021)

Nota. Fonte ANS (08/2021)

Conforme figura 10, as despesas assistenciais no setor de saide suplementar atingiram
montante de R$ 223 bilhoes, enquanto as despesas apresentaram uma redugao de 4% comparada
a 2019, totalizando R$ 167,2 bilhoes em 2020. Note-se um impacto de diminui¢ao na trajetoria das
despesas assistenciais no ano de 2020, muito em funcio do represamento dos procedimentos
eletivos nao emergenciais durante a Covid-19 permitido e divulgado pela ANS.

Tabela 5
Receitas e despesas de todas as operadoras no Brasil (2010 -2020)
(RS)

Ano Receita de contraprestacdes Outras receitas operacionais Despesa assistencial Despesa administrativa Despesa de comercializacdo Outras despesas operacionais

2010 74.539.331.508 18.145.790.904 59.711.429.527 12.338.786.866 2.322.414.750 12.494.352.603
2011 84.821.575.963 19.750.658.043 68.864.809.673 13.204.508.561 2.745.924.331 14.154.092.321
2012 95.853.680.339 20.360.813.441 80.112.826.811 14.261.625.566 3.152.901.509 13.682.829.619
2013 109.927.620.595 14.910.319.352 90.925.302.328 15.017.643.463 3.501.861.811 14.132.771.296
2014 127.777.444.503 14.910.944.501 106.496.081.722 16.816.617.032 4.172.816.917 15.048.990.235
2015 144.701.906.083 15.333.832.284 120.119.877.388 17.830.659.710 4.839.088.798 16.111.089.254
2016 163.246.294.916 17.240.240.037 137.123.914.097 19.372.921.338 5.384.362.883 17.946.513.808
2017 180.893.859.503 17.028.477.006 150.583.574.465 20.176.363.171 5.455.991.738 18.025.945.719
2018 197.438.238.418 13.268.654.502 161.469.397.459 20.578.358.346 5.924.588.751 16.236.544.754
2019 213.457.018.559 12.738.781.354 174.539.061.631 21.540.715.476 6.503.128.793 16.293.459.922
2020 223.431.176.273 10.811.263.760 167.220.246.487 21.873.199.058 7.202.207.791 17.516.332.484

Nota. Fonte ANS 08/2021

2.2 Teoria da Regulagio
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Segundo Santos e Matos (2017), a interven¢ao do Estado com o objetivo de monitorar e
corrigir rumos na condugao de politicas publicas ¢ a esséncia da regulagdo. A regulagdo estatal na
economia pode ser definida como Aragao (2013, p. 40) como:

A regulagdo estatal da economia como o conjunto de medidas legislativas,
administrativas, convencionais, materiais ou economicas, abstratas ou concretas,
pelas quais o estado, de maneira restritiva da autonomia empresarial ou meramente
indutiva, determina, controla ou influencia o comportamento dos agentes
econémicos, evitando que lesem os interesses sociais definidos no marco da
Constituigao e os orientando em dire¢Ges socialmente desejaveis.

A regulagdao implica na construcao de diversas fungdes integradas com vistas a prote¢ao
da atividade economica e respeito ao equilibrio dos interesses das entidades sociais interessadas,
principalmente o consumidor e o prestador de servigo, de forma a garantir fungdes essenciais em
3 esferas entre a regulagdio do monopdlio para protecio da economia popular evitando lesdes a
economia via lesdes causadas pelo controle de precos e qualidade de produtos e servigos, fomento
a competi¢ao para garantir a livre concorréncia especialmente aos produtos e servicos de interesse
publico e a regulagao dos servigos publicos para garantir a universalizagao e a pratica de prego justo,
conforme Aragao (2013).

Sob a dtica economica, a regulagao da satide suplementar se fundamenta na necessidade de
adequagdo dos mecanismos de mercado aos objetivos estabelecidos pela sociedade e em funcao de
valores de eficiéncia e equidade, estabelecidos politicamente (Souza, 2014).

Nesse contexto, a principal fungao de uma agéncia reguladora ¢ corrigir falhas de mercado,
de modo a torna-lo mais eficiente. Entre as principais caracteristicas de uma boa agéncia reguladora,
destaca-se autonomia financeira e gerencial, sistematica prestagdo de contas, transparéncia,
delimitagao precisa de competéncia e exceléncia técnica (Oliveira et al., 2017).

Na visao de Rodrigues (2019), normalmente uma das razoes atribuidas para regular é a
existéncia de falhas de mercado, quanto a assimetria de informagao, que aumenta o custo total do
negocio e gera ineficiéncia, tanto para a sociedade, quanto para o mercado operador do respectivo
segmento que necessita de normas e regras para a prestagao de servico de forma estruturada com
o objetivo de limitar a configuragao minima dos requisitos basicos.

Campos (2009) afirma que a “regulacio, em uma visdo mais restritiva, visaria
exclusivamente garantitr o equilibrio do mercado, coibindo praticas distorcidas dos agentes
econémicos”. Por outro lado, o referido autor ainda comenta que em uma visao mais ampla, a
regulaciao deveria “atuar na manuten¢dao do funcionamento do mercado, bem assim buscando
introduzir objetivos de ordem geral que ndo seriam alcancados exclusivamente pela inciativa
privada”.

A regulagao ocorre porque o mercado € incapaz de aproveitar os recursos da melhor forma
possivel, requerendo a intervencao estatal para proteger os consumidores e balizar os requisitos
minimos regulamentares para o mercado provedor orientar as obriga¢des e limitagoes da prestagao
de servigo. Em consequéncia a transferéncia dos riscos relativos a vida humana, do Estado para os
entes privados. A imposicao de regras tornou-se uma tendéncia que converteu o Estado na figura
de Executor para Regulador das respectivas obrigacdes (Campos & Santiago, 2002).

Conforme Soares (2000, p. 38) “A regula¢ao de mercado tem como um dos seus objetivos
o monitoramento e a manuten¢ao do equilibrio econdémico-financeiro dos agentes regulados. O
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motivo para esta no fato de que as empresas reguladas saudaveis sob esse ponto de vista podem
contribuir para o aperfeicoamento do mercado em que estao inseridas de varias formas.”

Conforme Campos e Santiago (2002), a regulagao ocorre porque o mercado é incapaz de
aproveitar os recursos da melhor forma possivel, requerendo a intervengao estatal para proteger os
consumidores e balizar os requisitos minimos regulamentares para o mercado provedor orientar as
obrigagoes e limitagoes da prestacao de servigo.

Para se protegerem da concorréncia as industrias buscam os beneficios da regulagao, os
legisladores em troca de apoio politico negociam com as industrias (Campos, 2008).

A regulagdao possui como objetivo estabelecer o equilibrio de mercado em conjunto com
as necessidades de ajustes entre os provedores e consumidores de forma a estabelecer critérios e
mecanismos que visam padroes minimos de eficiéncia e qualidade dos servicos prestados, de
maneira com que o Estado adote medidas para restringir determinadas a¢Ges que possuem o poder
de lesar o interesse social e coibir praticas prejudiciais pelos agentes economicos (Campos, 2008).

A regula¢ao possui capacidade de contribuir com a transparéncia das informagdes relativas
as atividades de interesse social e a obrigagao dos agentes economicos, reduzindo a assimetria
informacional e no incremente da confiabilidade das informagoes divulgadas a sociedade e
interessados (Moraes, 2014).

2.3 Regulagao do Setor de Saude Suplementar

O marco regulatério do setor de saude foi criado a partir de lei 9.656 sancionada em 1998
para definir a estrutura normativa ao setor de saude, até entdo sem qualquer regra, que previa a
criacio de agéncia reguladora para o setor. A ANS foi criada pela Lei 9.961/2000 para iniciar a
regulagdo do setor e controlar a atuagdo das operadoras, enfrentando desafios estruturais dado a
complexidade e falta de dados estruturados (ANS, 2013).

A Resolugao de Diretoria Colegiada 39 emitida em 2000 concedeu dispositivos para
definicdo, segmentacdo e classificacio de OPS conforme estatutos, incluindo sociedades
seguradoras exclusivamente de seguro saude e conferiu a subordinacdo de todas essas sociedades
ao regramento estabelecido pela ANS (Lei 10.285, 2001):

- Autogestido: empresa que opera planos de assisténcia a saude destinados, exclusivamente, a
empregados ativos, aposentados, pensionistas ou ex-empregados, de uma ou mais empresas
ou, ainda, a participantes e dependentes de associagoes de pessoas fisicas ou juridicas,
fundagoes, sindicatos, entidades de classes profissionais ou assemelhados e seus dependentes;
- Cooperativa médica: sociedade sem fim lucrativo, conforme o disposto na Lei n° 5.764, de
16 de dezembro de 1971;

- Cooperativa odontologica: sociedade sem fim lucrativo, conforme o disposto na Lei n° 5.764,
de 16 de dezembro de 1971, que opera, exclusivamente, planos odontoldgicos;

- Filantropia: entidade sem fins lucrativos que opera planos privados de assisténcia a saide,
sendo certificada como entidade filantrépica junto ao Conselho Nacional de Assisténcia Social
(CNAS), e declarada de utilidade publica pelo Ministério da Justica e pelos 6rgaos dos governos
estaduais e municipais;

- Administradora: empresa que apenas administra planos de assisténcia a sadde, que sao
financiados por outra operadora. Uma administradora ndo assume o risco decorrente da
operagao desses planos e nao possui rede propria, credenciada ou referenciada de servigos;
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- Seguradora especializada em saude: sociedade seguradora autorizada a operar planos de
saude, desde que esteja constituida como seguradora especializada nesse tipo de seguro,
devendo seu estatuto social vedar a atuagado em quaisquer outros ramos ou modalidades;

- Medicina de grupo: demais empresas ou entidades que operam planos de saude; e

- Odontologia de grupo: demais empresas ou entidades que operam, exclusivamente, planos
odontoloégicos.

A defini¢do da prestacdo de informagdes padronizadas, registros e normas contabeis para
auferir a performance das institui¢des, solvéncia com monitoramento da situa¢do econdémico-
financeira se deu pela Resolu¢io de Diretoria Colegiada n° 38 em 2000 que estruturou plano de
contas padrio, atualmente ¢ regido pela RN n° 418 de 26 de dezembro de 2016 que passou a vigorar
a partir de 2017.

A Secio 1, att. 4, inciso XLII da lei n® 9.961/2000 define que a ANS deve estipular indices
e condi¢oes técnicas minimas sobre investimentos, alocagdo e outras relagdes patrimoniais a serem
atendidas pelas operadoras. A Diretoria de Normas e Habilitacao de Operadoras (DIOPE) atua na
frente econdmico-financeira, orientando as operadoras sobre a contabilidade, reservas e provisoes,
garantias, capital e patrimonio liquido (ANS, 2011).

Os critérios minimos de constituicdio de garantias para manutencdo do equilibrio
econdémico-financeiro, consistentes em disponibilizar bens, mdveis ou iméveis, ativos financeiros
através de fundos especiais ou seguros garantidores (Brasil, 1998) buscam a continuidade das
operadoras sem prejuizo a seus usuarios. A DIOPE cuida da recuperagio financeira, regimes
especiais de direcao fiscal e liquidagao extrajudicial, atribuicbes da SUSEP antes da Lei 9.961 de
2000.

O artigo n° 24 da lei n® 9.656 de 1998 definiu detectada insuficiéncia das garantias
financeiras que afetem o atendimento, a ANS podera determinar a alienagao da carteira, a diregao
fiscal/técnica ou a liquidacio extrajudicial. Constatada a insuficiéncia das garantias, podera
instaurar a dire¢ao fiscal e a operadora sera acompanhada por agentes da ANS. Os administradores
das operadoras em direc¢ao fiscal terdo os bens indisponiveis até apresentarem dentro do prazo as
medidas cabiveis 2 ANS (Brasil, 1998).

A operadora podera apresentar um plano de recuperagao, e caso seja aceito pelo diretor
fiscal tera a dire¢ao encerrada. Do contrario, o diretor podera propor a liquidagao extrajudicial ou
o cancelamento do registro (Brasil, 1998). Para as que nao apresentam medidas validas de
recuperagao, a ANS podera, na busca da manutengao e direito de atendimento aos seus clientes,
determinar a alienagao da carteira de beneficiarios em até noventa dias (Brasil, 1998).

Entre os itens da composicao da regulacao praticada pela ANS abrange os aspectos
econémico-financeiros disponibilizados no site da ANS, possui normativos sobre Plano de Contas
, Garantias Financeiras, Ativos Garantidores, Fundo Garantidor e DIOPS. Os normativos relativos
a0 DIOPS marcam o inicio do envio das informacoes econdémico-financeiras a ANS.

A ANS definiu trés tipos de normativos: ) RDC — Resolucao de Diretoria Colegiada; b)
RN — Resolu¢ao Normativa e ¢) RE — Resolugao Especial. As RDC’s e RN’s sao expedidas pela
Diretoria Colegiada e as REs pelas Diretorias Especificas. Foram editadas trés RDC’s no inicio da
regulamentacao para DIOPS, Plano de Contas e Garantias Financeiras, uma RE como segundo
normativo para o DIOPS, outros vinte e seis normativos foram RN's. As informagoes contabeis
foram padronizadas. A RDC n° 38 (ANS, 2000b) instituiu um Plano de Contas padrio,
homogencizando os dados. A RN n°® 207 (ANS, 2009¢) definiu que as demonstracdes contabeis
passatiam a seguir as Leis n.° 11.941/2009 e 6.404/1976 e alteragdes postetiores. O Plano de



38

Contas é o principal instrumento de controle economico-financeiro das empresas (ANS, 2011).
Permite acompanhar e comparar o desempenho econémico-financeiro das operadoras ativas, além
de sistematizar o registro, controle contabil, auditoria e a publicacio das demonstra¢oes contabeis.

Com RDC n° 77/2001 (ANS, 2001b), a ANS passou a regular as garantias financeiras
constituidas e definiu os critérios minimos aplicaveis. As garantias financeiras sao exigéncias de
recursos préoprios minimos e de constitui¢ao de provisoes técnicas, para o equilibrio economico-
financeiro das operadoras e a mitigagao dos riscos de insolvéncia (ANS, 2011).

O Capital Préprio Minimo, previsto na RN n® 209 (ANS, 2009b) abrange o limite do
Patrimé6nio Minimo, relativo ao Patrimoénio Liquido e Margem de Solvéncia ajustado por efeitos
econdmicos calculados conforme norma especifica emitida pela DIOPE.

As provisdes técnicas representam o risco esperado calculado com base em critérios do
negocio e abrangem: a) Sinistros a Liquidar: ja ocorridos, contabilizados e nao pagos; b) Provisao
para Sinistros Ocorridos e Nao Avisados — PEONA, provisao atuarial calculada os sinistros
ocorridos e ainda nao conhecidos; c¢) Provisao para Sinistros Ocorridos e Nao Avisados no SUS —
PEONA SUS; dO0 Para Remissao: obrigacoes decorrentes da isen¢io do pagamento das
contraprestagoes a cobertura de assisténcia a saide em razio de ocorréncia futura prevista em
contrato; €) Provisdo para Insuficiéncia de Contraprestagao — PIC, calculada ; f) Outras ProvisGes:
necessarias a manutenc¢ao do equilibrio econdémico-financeiro.

Ap6s trés anos, a ANS regulou a garantia real das provisdes constituidas. A RN n® 67/2004
definiu critérios para a diversificacio dos ativos garantidores a serem aceitos: bens iméveis, agoes,
titulos ou valores mobiliarios, uma garantia financeira real das provisGes técnicas constituidas
(ANS, 2011). Esta medida trouxe dificuldades para as operadoras continuarem operando,
reduzindo-se seu numero de 2641 em 2000 para 1174 em agosto de 2021.

O desempenho das operadoras esta relacionado a sua gestao e reflete a regulacio estatal
exercida pela ANS, criada pela Lei n® 9.961/2000, para defender o interesse publico na assisténcia
suplementar a saude. A Secao 1, art. 4, inciso XVIII, define que cabe a ANS expedir normas e
padroes para o envio de informagles economico-financeiras pelas operadoras, visando a
homologacao de reajustes e revisdes. O artigo 31 da resolugdo normativa n® 197 define que
compete a ANS, dentre outras atividades, planejar e propor diretrizes contabeis, estatisticas e

atuariais para manuteng¢ao do equilibrio econoémico-financeiro das operadoras.
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Figura 11 - Mapa da cadeia da saude suplementar e ambiente regulatério no Brasil

Nota: Fonte IESS 2017

A figura acima apresenta a complexa relagao entre diferentes entidades na cadeia da sadde,

cada um com a sua atividade especifica, contrato e objetivo. O acesso a prestagao dos servigos de

saude privados pode ser realizado através de OPS, logo espera-se que a contraprestagao cobrada

pela OPS traga eficiéncia na gestdo de custo em larga no que tange fornecedores de servicos

médicos, materiais e equipamentos, com o formato de custeio em mutualidade pelo grupo

contratante de clientes.
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Nota: Fonte Cota (2018)

A figura acima demonstra a cadeia de prestacao de servigcos de saude por cada modalidade de
OPS onde o beneficiario de pano privado na saude suplementar ¢ atendido.

As provisOes técnicas representam montantes em que as operadoras do segmento de saude

suplementar devem contabilizar em contas especificas no balango patrimonial para demonstrar as

suas obrigagoes futuras em decorréncia dos riscos assumidos, de forma a prover informagao sobre

o tamanho de suas responsabilidades ao regulador, interessados e sociedade (Glossario tematico da

saude suplementar 2017).

b)

d)

Constitui-se provisoes técnicas obrigatorias para o setor de saude suplementar:

Provisio para Eventos Ocorridos e Nao Avisados (PEONA)

A PEONA criada em 2001 e atualizada pela RN 393/2015 é uma provisio baseada em
estimativa atuarial para pagamento de despesas assisténcias ainda desconhecidas aos
prestadores de servicos médicos calculada a partir da nota técnica.

Provisao para Eventos Ocorridos e Nao Avisados no SUS (PEONA SUS)

A PEONA SUS ¢ uma provisao baseada em estimativa atuarial para pagamento de despesas
assistenciais ainda desconhecidas de atendimentos realizados pelo SUS aos beneficiarios da
OPS.

Provisio para Eventos e Sinistro a Liquidar (PESL)

A PESL apresentada pela RN 393/2015 ¢ uma provisao calculada sobre as despesas de
assisténcia a saide aos prestadores de servicos médicos e SUS, cuja OPS teve ciéncia e
permanece em aberto para liquidagio até o fechamento contabil do periodo.

Provisao de Remissao

Provisio regulada pela RN 393/2015 calculada em detrimento do ditreito contratado

concedido ao beneficiario em caso de cobertura por morte ou desemprego do titular do
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plano por periodo especifico contratado sem que este tenha que arcar com as

contraprestagoes a OPS.

e) Provisdo para Insuficiéncia de contraprestacio (PIC) RN 442

A PIC foi implementada pela RN442/2018 e representa a provisao calculada para estimar

insuficiéncia de receita frente as despesas operacionais contratadas para os proximos

periodos.

Para modernizar as regras prudenciais do setor e o controle de capital regulatério das
Operadoras o agente regulador editou a RN°® 451 que estabelece novo regramento com a
obrigatoriedade da adogao do CBA — Capital Baseado em Risco pelas Operadoras em substituicao
a regra de MS — Margem de Solvéncia a partir de 01 de janeiro de 2023 (ANS, 2020). A nova regra
estabelece regulamentos especificos para a composi¢ao do calculo dos riscos de subscri¢ao, risco
de crédito, risco de mercado e risco operacional e legal.

A ANS por meio da RN® 519 flexibilizou a possibilidade de movimenta¢io de ativos
garantidores por meio da disponibilizagio da APA — Autorizac¢ao Prévia Anual que permite as
Operadoras obterem a liberagdo do regulador para movimentagao de ativos garantidores
vinculados sem a necessidade de solicitagiao a cada movimentagao pretendida, desde que cumprido
os requisitos de governanga, controle e todas as demais requisitos regulatérios (ANS, 2022).

2.4 Modelo Contabil (Reconhecimento, Mensuragio e Divulgagio)

Conforme Martins (2005), o modelo contabil busca evidenciar a situa¢ao das empresas o
mais proximo da realidade, contudo, sempre faltardo informagdes para entender claramente o que
ocorre, em especial quando o tipo de risco dificulta a mensuracio. E o caso das operadoras, que
dependem da saude dos seus clientes.

A constituicdao de provisoes técnicas possui requisitos de contabiliza¢ao de fundos com o
objetivo de garantir as obrigacoes futuras decorrentes da atividade de uma operadora de satde por
meio da resolugio normativa 392/2015, que normatiza quais ativos garantidores podem cobrir a
necessidade de lastro as operagdes e como devem ser registradas nas camaras de registro Cetip,
Selic e B3 (ANS).

A regulacio do setor baseada na Lei 9.656/98 trouxe a oportunidade da criacio de medidas
regulatorios pela ANS para padronizar as informagées contabeis pela necessidade, com o objetivo
de trazer regras para o funcionamento, formas de calculo e demonstragao das provisdes técnicas,
capital minimo e demais normas para nortear além dos registros, prover a geracao da informagao
contabil. Com isso, além de manter as demonstracdes contabil-financeiras realizadas sob a luz do
pronunciamento contabil basico CPC 00 R1, as operadoras de saude passaram a ter a
obrigatoriedade de publicar suas demonstracoes a partir da publicacio da RDN n° 38 em outubro
de 2000 com a adaptagdo do plano de contas para monitoramento da situa¢do econdomico-
financeira (Cota, 2018).

Desde a primeira publicagao, a ANS alterou o plano de contas padrao para cobrir eventuais
necessidades chagando a dltima versao através da RN n° 418 emitida em 26 de dezembro de 2016,
para vigéncia programada a partir de 2017 com a estrutura demonstrada na Tabela 3.
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Macroestrutura do plano de contas padrio -
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ANS

3.2.1.1 - Classes de Contas Patrimoniais

a) Classe 1 - ATIVO

b) Classe 2 — PASSIVO

Grupo 12 — Ativo Circulante

Grupo 21 — Passivo Circulante

Grupo 13 — Ativo Nao Circulante

Grupo 23 — Passivo Néao Circulante

Grupo 25 — Patrimonio Liquido / Patrimonio Social

Grupo 19 — Compensagdo Ativo

Grupo 29 — Compensagio Passivo

3.2.1.2 - Classes de

Contas de Resultado

a) Classe 3 — CONTAS DE RECEITA

b) Classe 4 - CONTAS DE DESPESA

Grupo 31 — Receitas com Operacdes de Assisténcia
a Saude

Grupo 41 — Eventos Indenizaveis Liquidos/Sinistros
Retidos

Grupo 32 — (-) Tributos Diretos de Operacdes de
Assisténcia a Saude

Grupo 43 — Despesas de Comercializagdo

Grupo 33 — Outras Receitas Operacionais

Grupo 44 — Outras Despesas Operacionais

Grupo 34 - (-) Tributos Diretos de Outras
Arividades de Assisténcia a Saude

Grupo 45 — Despesas Financeiras

Grupo 35 — Receitas Financeiras

Grupo 46 — Despesas Administrativas

Grupo 36 — Receitas Patrimoniais

Grupo 47 — Despesas Patrimoniais

¢) Classe 6 — CONTAS DE DESTINACAO /
APURACAO DE RESULTADO

d) Classe 7 — CONTAS TRANSITORIAS -
APURACAO DE CUSTOS

Grupo 61 — Impostos e Participacdes sobre o Lucro

Grupo 71 — Apuracdo de Custos

Grupo 69 — Apuracgdo do Resultado

Nota: Fonte Cota (2018)

O plano de contas padrao instituido pela ANS trouxe também normas que definiram

critérios, modelos e procedimentos para a geracao de registros uniformes das operacoes financeiras

contidas nas demonstracGes para auxiliar a tomada de decisdo dos usuarios das respectivas

informagoes financeiras (Cota, 2018).

A tabela 7 apresenta os CPCs recepcionados pela ANS e divulgado as operadoras para



Tabela 7
Pronunciamentos do CPC aplicados ao setor de Saide Suplementar

Pronunciamentos do CPC Aplicados ao Setor de Saude Suplementar

CPC — 00 - Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Apresentagdo das Demonstracdes Contabeis

CPC 01 — Reducdo ao Valor Recuperavel

CPC — 02 — Efeitos das Mudancas nas Taxas de Cambio e Conversdo de Demonstracdes Contdbeis

CPC 03 — Demonstracdo de Fluxo de Caixa

CPC 04 — Ativos Intangiveis

CPC 05 - Divulgacdo sobre Partes Relacionadas

CPC 06 - Arrendamento Mercantil Operacional e Financeiro

CPC 07 — Subvencoes e Assisténcias Governamentais

CPC 08 - Custos de Transacao e Prémios na Emissdo de Titulos e Valores Mobilidrios

CPC 09 — Demonstracio de Valor Adicionado * Facultativo até ANS elaborar Padrio

CPC 10 — Pagamento Baseado em Acgodes

CPC 12 — Ajuste a Valor Presente

CPC 15 — Combinacdo de Negocios

CPC 16 - Estoques

CPC 17 — Confratos de Construcdo

CPC 18 — Investimentos em Coligada e Controlada

CPC 19 — Investimento em Empreendimento Controlado em Conjunto (Joint Venture)

CPC 20 - Custo de Empréstimos

CPC 21 — Demonstracio Intermediaria

CPC 22 — Informacgdes por Segmento

CPC 23 - Politicas Contabeis, Mudanca de Estimativa e Retificacio de Erro

CPC 24 — Evento Subsequente

CPC 25 - Provisdes. Passivos Confingentes e Ativos Contingentes **

CPC 26 - Apresentacao das Demonstracoes Contabeis

CPC 27 — Ativo Imobilizado

CPC 28 — Propriedade para Investimento

CPC 30 - Receitas

CPC 31 - Ativo Nao Circulante Mantido para Venda e Operagdo Descontinuada

CPC 32 — Tributos sobre Lucro #**

CPC 33 — Beneficios a Empregados

CPC 36 — Demonstracoes Consolidadas

CPC 37 — Adocao Inicial das Normas Internacionais de Contabilidade

CPC 38 — Instrumentos Financeiros — Reconhecimento e Mensuracio

CPC 39 — Instrumentos Financeiros — Apresentacio

CPC 40 — Instrumentos Financeiros — Evidenciacio

CPC 4] - Resultado por Acdo

CPC 43 - Adocao Inicial dos Pronunciamentos Técnicos CPC 15 a 41

CPC 45 - Divulgacdo de Participacdes em outras Entidades

CPC 46 - Mensuracgdo do Valor Justo

Nota. Cota, 2018
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Conforme Cota (2018), todas as informagdes economico-financeiras geradas a partir das
demonstracées contabeis padronizadas, informagoes cadastrais e operacionais sao publicadas na
periodicidade trimestral de forma obrigatéria através DIOPS, conforme RN n° 1 de 3 de fevereiro
de 2001.

2.5 Ativos Garantidores das Provisdes Técnicas e Produtos Financeiros

Os ativos garantidores sio bens imoéveis, agoes, titulos ou valores mobiliarios de titularidade
da operadora ou do mantenedor da entidade de autogestao, ou de seu controlador, direto ou
indireto, ou de pessoa juridica controlada, direta ou indiretamente, pela prépria operadora ou pelo
controlador, direto ou indireto, da operadora, que lastreiam as provisoes técnicas e seguem critérios
de aceitagdo, registro, vinculagdo, custédia, movimentagao e diversificagio estabelecidos
na Resolucao Normativa RN n® 392, de 2015 e Resolucio do Conselho Monetirio Nacional n°
4.444 de 2015.

O ativo garantidor ¢ a efetivagao financeira real da garantia escritural refletida pela provisao
técnica. O registro das provisoes técnicas no passivo (balango patrimonial) representa o calculo dos
riscos esperados inerentes as operagdes de assisténcia a saude. E os ativos garantidores sdo recursos
financeiros destinados a cobrir esses riscos, caso eles se traduzam em despesas. Os recursos
aplicados nesses ativos devem obedecer a determinados limites percentuais, de aceitagao e
diversificagao, de acordo com a sua natureza e riscos inerentes, além do porte da operadora, em
busca de seguranca, rentabilidade e liquidez (ANS, 2015).

Os ativos garantidores se dividem entre as categorias Ativos Garantidores Vinculados, para
cobertura de PEONA e Remissao, cuja movimenta¢ao depende de autorizagao especifica emitida
através de oficio resposta da ANS (RN392) e Ativos Garantidores Livres para cobertura de PESL
e PIC.

Ativos
Livres
B Ativos Provisoes
Garantidores Técnicas
Nio-Bloqueados s/ vinculagéo

La d Limites de

stro das alocagdo e de

Provisdes — Ativos —  concentragio Provisdes

Técnicas Garantidores passiveis de Técnicas
Vinculados observacio ¢/ vinculagéo

obrigatéria

Figura 13 - Ativos livres, ativos garantidores (vinculados ou nao) de provisoes técnicas
Nota. Fonte ANS (2017)

A alocagao de recursos financeiros em ativos, titulos e valores mobiliarios, realizado sob a
Otica de entregar os recursos ¢ na data futura receber o valor investido adicionado do retorno,


http://www.ans.gov.br/component/legislacao/?view=legislacao&task=TextoLei&format=raw&id=MzE1Mg==
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consiste em 2 fungoes sendo a primeira analisar os ativos disponiveis no mercado considerando o
risco e retorno esperado para determinado ativo, conforme a tolerancia para assumir determinados
riscos em troca de retornos esperados, enquanto a segunda fungio ¢ formar uma carteira 6tima de
ativos baseado na selegdo da fronteira eficiente de Markowitz entre risco e retorno (Jorion, 1998).

Regulamentado pela instrugao CVM de n°® 409/2004 e respectivas modificacdes, o fundo
de Investimento ¢ uma comunhao de recursos, aplicados por pessoas fisicas ou juridicas, com o
objetivo de obter ganhos financeiros através da aplicagao em titulos e valores mobiliarios. Isto é:
os recursos de todos os investidores de um fundo de investimento sao usados para comprar bens
(ativos) que sao de todos os investidores, na propor¢dao de seus investimentos. O fundo de
investimento é organizado sob a forma de condominio e seu patrimonio ¢ dividido em cotas, cujo
valor ¢é calculado diariamente por meio da divisao do patrimonio liquido pelo nimero de cotas do
fundo.

O patrimonio liquido é calculado pela soma do valor de todos os titulos e do valor em caixa,
menos as obrigacoes do fundo, inclusive aquelas relativas a sua administragdao. As cotas sdao fragoes
do valor do patriménio do fundo.

Os fundos de investimento podem ser classificados da seguinte forma:

e Fundo de Curto Prazo;

e Fundo Referenciado;

e Fundo de Renda Fixa;

e Fundo de Acdes;

e Fundo Cambial;

e Fundo de Divida Externa; e

e Fundo Multimercado.

A defini¢do de valor mobilidrio possui extrema relevancia para o mercado financeiro,
especialmente quando um titulo for considerado um valor mobilidrio, significa dizer que ele deve
se sujeitar as regras e a fiscalizagdo da Comissao de Valores Mobiliarios. Isso implica em regras
estruturais quanto ao emissor e formas de oferta e negociagao no mercado.

Originalmente, a Lei 6385/76, utilizou um conceito mais restrito para valor mobilidrio e,
assim, evitou delimitar caracteristicas amplas que pudessem ser utilizadas como referéncia para a
caracteriza¢ao de um titulo como valor mobiliario. O legislador simplesmente listou o que se
deveria considerar como valor mobiliario e outorgou ao Conselho Monetario Nacional
competéncia para alterar a lista, quando necessario.

Ao longo do tempo, foi incluido diversos outros titulos ou contratos de investimento para
figurar como valor mobiliario, o que demandou normas complementares frente ao crescente
desenvolvimento do mercado financeiro e novos produtos, de forma que a criagaio da Medida
Proviséria 1637, de 08 de janeiro de 1998, norteou o conceito de valor mobilidrio de forma
abrangente para classificar diferentes modalidades de captagao ode recursos.

A nova defini¢ao retrata que valores mobiliarios abrange quaisquer titulos ou contratos de
investimento coletivo que gerem direito de participacdo, de parceria ou remuneragao, inclusive
resultante da prestagao de servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de
terceiros, quando ofertados publicamente.

A Lei 10303/2001 incorporou esse conceito ao artigo 2° da Lei 6385/76, que atualmente
vigora com a seguinte redagao:

“Art. 20 Sao valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei:
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I - as agoes, debéntures e bonus de subscricao;

II - os cupons, direitos, recibos de subscri¢ao e certificados de desdobramento relativos aos
valores mobilidrios referidos no inciso 1I;

III - os certificados de depésito de valores mobiliarios;

IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de investimento
em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VII - os contratos futuros, de opgoes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam
valores mobiliatios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento
coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneragao, inclusive resultante de
prestagao de servigos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.

§ 1o Excluem-se do regime desta Lei:

I - os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal;

II - os titulos cambiais de responsabilidade de instituig¢ao financeira, exceto as debéntures.

Tabela 8
Estrutura de modalidade, ativos e percentuais de alocagao permitida para cobertura de
provisées técnicas ANS, de acordo com a RN° 392/2015 e Resolugio CMN n° 4444,

Porte da Operadora
Classes Ativos Limite Grande e Pe
Médio queno
L'TN - Tesouro Prefixado 100,00% sim sim
LFT - Tesouro Selic 100,00% sim sim
NTN em Reais - nota do Tesouro Nacional 100,00% sim sim
TDA - Titulo de Divida Agraria 100,00% sim sim
CFT - Certificado Financeiro do Tesouro 100,00% sim sim
CTN - Cettificado do Tesouro Nacional 100,00% sim sim
CDP - Certificado da Divida Publica 100,00% sim sim
Créditos Securitizados pelo STN 100,00% sim sim
lljlli]ihi(())berano Fundo de Investimento Constituido por Titulo 100,00% sim sim
FICFIE Soberano - Fundo de i.nvestirnentos em cotas de fundo 100,00% sim sim
de investimento de Titulo Publico
Renda Fixa ETF Soberano - Fundo de Indice de Titulo Pablico 100,00% sim sim
Debénture Emitida por Companhia Aberta 75,00% sim sim
Nota Promisséria de S/A para Oferta Publica 75,00% sim sim
LLAM - Letra de Arrendamento Mercantil 75,00% sim sim
Debénture de Infraestrutura - (art. 2° da Lei 12.431/11 75,00% sim sim
DPGE - Depésito a Prazo com Garantia Especial 50,00% sim sim
CDB - Certificado de Depésito Bancario 50,00% sim sim
RDB - Recibo de Depésito Bancario 50,00% sim sim
LF - Letra Financeira 50,00% sim sim
LH - Letra Hipotecaria 50,00% sim sim
LCA - Letra de Crédito do Agronegdcio 50,00% sim sim
LCI - Letra de Crédito Imobilirio 50,00% sim sim
LC - Letra de Cambio 50,00% sim sim
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LIG - Letra Imobiliaria Garantida 50,00% sim sim

FI Renda Fixa - fundo de Renda Fixa 50,00% sim sim

FICFI Renda Fixa - Fundo de Investimento em Cotas de Fundo . .
50,00% sim sim

de Renda fixa

ETF Renda Fixa - Fundo de Indice Renda Fixa 50,00% sim sim

Debénture de SPE (com aderéncia a CMN 4444) 25,00% sim sim

CRI - Certificados de Recebiveis Imobiliarios 25,00% sim sim

CRI conforme o art. 2° da Lei 12.431/11 25,00% sim sim

CRA - Certificados de Recebiveis do Agronegécio 25,00% sim sim

Obriga¢oes de organismos multilaterais 25,00% sim sim

FID(; clfflsse Sénior - Eundo de Investimento em Diteitos 25.00% sim sim

Creditérios classe Sénior

FIDC classe Sénior conforme o art. 2° da Lei 12.431/11 25,00% sim sim

EICI;IDC(IZ classe Sénior - Fundo de Investimento em Cotas de 25.00% sim sim

undos de

((izctlrii)os TVMs de renda fixa ¢/ cobertura integral de seguro de 25.00% sim sim

Acoes listadas no segmento Novo Mercado da B3 49,00% sim nio

B(A)n’us. de subsgrigﬁo, recibos de subscricao e certificados de 49.00% sim nio

depdsito de agbes

Fundo de A¢Ges composto exclusivamente de a¢oes listadas no 49.00% sim nio

segmento novo mercado B3

Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de A¢oes composto

exclusivamente de ag¢Ges listadas no segmento Novo Mercado da 49,00% sim nio

B3

Acoes listadas no segmento Nivel 2 da B3 36,75% sim nio

Bénu; de subscrigﬁ‘o, recibos de subscrigi? e certificados de 36,75% sim ndo

depsito de agdes listadas no segmento Nivel 2 da B3

Fundo de A¢Ges composto exclusivamente de agoes listadas no 36,75% sim nio

segmento nivel 2 B3

Fundg de Investimentg em Cotas de Fundos de A¢bes composto 36,75% sim nio

exclusivamente a¢des listadas no segmento Nivel 2 da B3

ggées listadas nos segmento Nivel 1, B3 Mais e B3 Mais Nivel 2 24.50% sim nio

Renda Variavel Bonus de subscricao, recibos de subscricio e certificados de ) .

depésito de agdes listadas nos segmentos Nivel 1, B3 Mais e B3 24,50% sim nao

Mais Nivel 2 da B3

Fundo de A¢des composto exclusivailmente de agdes listadas nos 24.50% sim nio

segmento Nivel 1, B3 Mais ¢ B3 Mais Nivel 2 da B3

Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de A¢bes composto ) y

exclusivamente de acGes listadas nos segmento Nivel 1, B3 Mais e 24,50% sim nao

B3 Mais Nivel 2 da B3

ETF Renda Variavel - Fundo de Indice de Renda Variavel 24 50% sim nio

FI Referenciado em Indice de Acdes 24,50% sim ndo

FICFI Referenciado em Indice de Acdes 24.,50% sim nao

Acgodes listadas nos segmento Tradicional 12,25% sim nao

BCA)I’I}IS. de subscrigi.o, recibos de subscricdo e c.er.'dﬁcados de 12.25% sim nio

depésito de acdes listadas nos segmentos Tradicional

Fundo de A¢des composto por agdes com padrio de governanga 12,25% sim niao

Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de A¢bes composto 12,25% sim njo

por a¢des com padrio de governanga

Debéntures com participacio nos lucros (oferta de distribuicdo 12,25% sim nio

registrada na CVM)




Debéntures conversiveis ou permutaveis em agoes (oferta de
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RN . 12,25% sim nao
distribuicio registrada na CVM)
FII - Fundo de Investimento Imobilidtio 20,00% sim sim
Iméveis FICFI.I - Fundo de 1pv§sdmento em cotas de Fundos de 20,00% sim sim
Investimento Imobiliarios
Titulos Puablicos sujeitos a variacio cambial 10,00% sim nio
FI Cambial - Fundo de Investimento Cambial 10,00% sim nao
FICFI Cambial - Fundo de Investimento em Cotas de Fundos . -
.. 10,00% sim nao
Cambiais
FI Renda Fixa Divida Externa - Fundo de Investimento Renda 10,00% sim ndo
Fixa Divida Externa
FICFI Renda Fixa Divida Externa - Fundo de Investimento em 10.00% sim nio
Cotas de Fundos de Investimento Renda Fixa Divida Externa ’
FI Renda Fixa - Fundo de Renda Fixa - "Investimento no . -
L 10,00% sim nao
Exterior
FICFI Renc.la Fixa - Fundo de Investimento em Cotas de Fundo 10,00% sim ndo
de Renda Fixa
FI Acdes - Fundo de Acdes - "Investimento no Exterior” 10,00% sim nao
FICFI Acdes - Eundo de Investi.mento em Cotas de Fundo de 10,00% sim ndo
Acdes - "Investimento no Exterior"
FI Cambial - Fundo de Investimento Cambial - "Investimento no 10,00% sim nio
Exterior"
FICFI Cambial - Fundo de Investimento em Cotas de Fundos 10,00% sim ndo
Cambiais - "Investimento no Exterior"
Inves'tir.nentos FI Multimercado - Fundo de Investimento Multimercado - - 10,00% sim nio
Su]<.:1t0 a "Investimento no Exterior"
Varlag.ao FICFI Multimercado - Fundo de Investimento em Cotas de
Cambial Fundos de Investimento Multimercado - "Investimento no 10,00% sim nio
Exterior"
ETF Ipvestimento no Exterior - Fundo de Indice em 10,00% sim nio
Investimento no Exterior
FI Multi@ercado - F.und.o de Investirnento Multimercado (que 10,00% sim nio
admita ativos ou derivativos com risco cambial)
FICFI Multimercado - Fundo de Investimento em Cotas de ) y
Fundos de Investimento Multimercado (que admita ativos ou 10,00% sim nao
derivativos com risco cambial)
COE - Certificado de Opera¢oes Estruturadas (com Valor
Nominal Protegido que possuam ativos ou derivativos com risco 10,00% sim nao
cambial)
BDR Nivel I - Brazilian Depositary Receipts Nivel I 7,50% sim nao
BDR Nivel I - Brazilian Depositary Receipts Nivel II 7,50% sim nao
BDR Nivel I - Brazilian Depositary Receipts Nivel 11 7,50% sim nio
FI A¢oes BDR Nivel I - Fundo de Investimento em A¢oes BDR . .
. 7,50% sim nao
Nivel I
Corporate Bonds de empresas nacionais 5,00% sim nao
Depésitos a prazo fixo < 6 meses 2,50% sim nao
Certificados de depésito — Exterior 2,50% sim nao
FI Multimercado - Fundo Multimercado 20,00% sim nio
FICFI Multimercado - Fundo de Investimento em Cotas de 20.00% sim nio
Fundos Multimercado ’
Outros COE - Certificado de Opera¢oes Estruturadas (com Valor 20.00% sim nio
Nominal Protegido) ’
FIP - Fundo de Investimento em Participagdes (outros que nio o 15.00% sim njo

FIP Saude)
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FICFIP - Fundo de Ir}v@tir{lento em Cotas de Fundos de 15,00% sim ndo
Investimento em ParticipacGes
COE.— Certiﬁc?do de Operag¢oes Estruturadas (com Valor 5.00% sim nio
Nominal em Risco)
RCE - Certificado de Reducoes Certiﬁc'ild'as de Emissao ou de 5.00% sim nio
créditos de carbono no mercado voluntario
FMIEE- Fundo Mutuo de Investimento em Empresas o . .
5,00% sim nao
Emergentes
Fundo de Investimento Dedicado ao Setor de Saide Suplementar | 100,00% sim sim
Especificidade Imoveis Assistenciais 20,00% sim sim
do sefgr de FIP Sadde - Fundo de Investimento em ParticipacGes com objeto
saude exclusivo de ampliagao, reforma, modernizacdo, compra ou 20.00% sim sim
suplementar - LT . Do >
construcio de iméveis médico-hospitalares, de iméveis
diagnésticos, de ambulatérios ou de centros de atengdo primaria

Nota: Elaborado pelo Autor, dados ANS RN 392 ¢e RCMN n° 4444

A tabela 8 apresenta as classes e tipos de ativos permitidos para cobertura de provisoes
técnicas vinculadas e livres cuja alocagao limitada as concentragGes percentuais permite maior
controle de riscos de mercado, crédito e liquidez para o setor de saude suplementar.

Apesar da ampliagdo dos ativos instrumentos e veiculos para cobertura de provisoes
técnicas inseridas a partir da RN n° 392 da ANS em conformidade com a RCMN n° 4444, ha que
se observar que a regulagdao no Brasil nao oferece flexibilidade na 6tica dos objetivos das carteiras
e passivos das organizagoes no sentido de oferecer alinhamento da composi¢ao da alocagao do
portfoélio em consonancia com o modelo baseado em principios sejam eles para cobertura de risco

ou acumulagio, conforme Lutosa, M (2021).

AMERICAS EMELA APAC
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Brasil EUA Chile México Reino Unido Alemanha Franca Espanha Portugal Japdo Singapura

Figura 14 - Comparativo de legislacio de ativos garantidores baseada em principios
Nota: Fonte Lutosa, M (2021).

Conforme figura 14, os paises desenvolvidos comparativamente possuem regulacao
especifica para nortear os ativos garantidores das seguradoras, contudo ha flexibilidade para
configuracao de ativos garantidores no modelo baseado e principios, com o objetivo de oferecer a
oportunidade de composicio dos ativos garantidores para garantir a seguran¢a da carteira,
diversificacao, liquidez e rentabilidade em ativos em que os riscos possam ser identificados,
mensurados, geridos e comunicados adequadamente, levando em consideragio a natureza dos
elementos constantes do passivo.

Nio limitado aos aspectos de diversificacao das aplicagoes que lastreiam provisoes técnicas,
novas iniciativas por parte de reguladores ocorrem no sentido de evitar riscos de ordens sociais,
ambientais e de governanca (ESG) prejudiquem a estabilidade e eficiéncia dos mercados, o que
impactara também nas carteiras investidas. (SUSEP, 2022).
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2.6  Analise de Desempenho, Performance e Risco

O desempenho econémico-financeiro de empresas da area da saide tem tido destaque
como objeto de interesse dos pesquisadores nos dltimos anos. Os estudos publicados buscam
compreender o comportamento destas organizagdes que precisam gerir seus recursos de forma a
garantir a manuten¢ao da atividade operacional e gerar resultados compativeis com as expectativas
das partes interessadas, dentre elas o investidor (Matos, 2011).

A liquidez é um fator determinante para a exploracao de alocagao das aplicagdes financeiras
no que tange o horizonte de investimento. Uma empresa é considerada liquida enquanto tiver
capacidade de gerar caixa através de receita (contraprestagao, financeiras, vendas de ativos,
empréstimo ou capital dos sécios, enquanto a solvéncia é capacidade que a empresa possui de
utilizar os bens da companhia para fazer frente a todas as obriga¢Oes presentes e futuras. Uma
operadora pode estar liquida, porém insolvente, enquanto o inverso também ¢ verdadeiro,
conforme Martins (1994).

De acordo com Jorion (1988) diversas teorias quanto ao conceito retorno, contudo a mais
utilizada entre o mercado e a academia ¢é a taxa de retorno discreta ou aritmética de um
investimento, considerando o ganho de capital adicionado ao valor investido nas formas de
pagamentos intermediarios, dividendo ou cupom derivado da seguinte formula:

f+Dt— V-
- \Y% t— Vi-1 <100
Vi-1

Onde:

i= taxa de retorno

Vt= valor do investimento ao final do periodo
Dt= dividendo ou valor recebido

V{-1= valor inicial do investimento

Nos casos de eventos com fluxos financeiros de adi¢ao ou subtracio de valores ocorridos entre o
inicio e o fim do periodo de retorno calculado, pode-se utilizar também a metodologia descrita por
Fabozzi (2000) como Taxa Interna de Retorno — TIR, calculada através do resultado da seguinte

equagao:
_ CF1 N CF2 N CF3 N CF4 CFn
(1+i) (1+1)2 (1+1)3 (1+i)4 (1+i)n
Ou
n CFt
- El (1+i)t
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CFt= fluxo de caixa no perfodo t
P= preco do investimento
n= numero de perfodos

O conceito de risco é observado através do fenomeno da variacdo ou volatilidade de
resultados inesperados inerentes ao ativo ou passivo de interesse, cujo crescimento da variavel
volatilidade de pregos originou o crescimento da administragdo de riscos na industria,
especialmente na tentativa de compreender as incertezas da taxa de retorno dos investimentos na
otica das perspectivas dos riscos de tipo risco de mercado, riscos operacionais, risco de crédito e
riscos legais (Jorion, 1998).

De acordo com Samanez (2012), os tipos de riscos inerentes aos investimentos podem ser
(i) risco de mercado que esta relacionado as oscilagoes de preco do ativo no mercado, (ii) risco de
crédito que esta relacionado a possibilidade de inadimpléncia da contraparte do ativo, (iii) risco
operacional que esta relacionado a perdas ou falhas em detrimento do processo, pessoas ou
sistemas, (iv) risco de liquidez que esta relacionado com a velocidade em que o ativo pode ser
monetizado, (v) risco do negocio que esta relacionado ao risco das atividades em que determinada
empresa atua com a exposi¢ao de suas receitas e despesas e (vi) risco financeiro que esta relacionado
a capacidade financeira de cumprir com as obriga¢Ges contratadas.

Risco néo sistémico

\

A 4
M

Risco

Risco sistémico

Numero de agdes na carteira

Figura 15 - Risco Sistematico e nio sistematico
Nota: Fonte Samanez (2012)

O risco total é a soma dos riscos sistematicos e nao sistematicos e o principio da
diversificacdo proposta tem por objetivo ¢ reduzir o risco nao sistematico de forma a nao
concentrar em um unico ativo, segmento, mercado ou pafs, enquanto o risco sistematico nao ¢
diversificavel pelo fato do risco estar inerente ao ambiente ou mercado em que se atua. (Samanez,
2012).

A teoria de Portfélio apresentada por Markowitz em seu livro Portfolio Selection:
Elfficient Diversification of Investments apresentou um modelo que tem por objetivo compor uma
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carteira 6tima de ativos para maximizar a satisfagao do investidor através do modelo comparativo
entre risco e retorno com a premissa de que o investidor possui aversao ao risco (Fama, French,
2004).

A fronteira eficiente criada por Markowitz para a selegao de ativos busca na pratica orientar
o gestor na tomada de decisao quanto a escolha de determinado ativo para composi¢ao do portfélio
e ndo a escolha aleatéria baseado em crencgas pessoais, de forma também a diversificar a carteira
em diferentes riscos (Samanez, 2012).

FRONTEIRA EFICIENTE

, N LINHA DE MERCADO DE CAPITAIS
CARTEIRA DE MINIMA VARIANCIA

CARTEIRA DE MERCADO

TAXA LIVRE DE RISCO

BULLET

ozZ2>3Q0- mQ>Xx

RISCO

Figura 16 - Fronteira Eficiente — Markowitz
Nota. Fonte Samanez, 2012.

A fronteira eficiente parte do principio que ativos possuem riscos diferentes em um mesmo
espago de tempo, a pesar de o retorno pode ser muito préximo, logo a aversao a risco sugere que
a carteira seja composta pelos ativos de menor risco (Samanez, 2012).

Criado para medir estatisticamente o comportamento da carteira de investimentos, o indice
de Sharpe foi criado por William Sharpe (1966) para utilizagao a partir das referéncias do CAPM —
Capital Asset Pricing Mode/ (Modelo de Precificacio de Ativos), as quais sdo: os investidores sio
avessos ao risco e nao possuem nenhuma informagao privilegiada que possa os favorecer; existem
ativos livres de risco que possam ser tomados emprestados ou investir na mesma taxa; quem esta
investindo tem a mesma expectativa de um mesmo retorno e risco; os impostos e custos da
operagao sao os mesmos para qualquer investidor; ® possuem uma analise estatistica de acordo
com uma probabilidade de distribuicio normal

Indice de Sharp = (Retorno do Ativo - Retorno de taxa livre de risco)
Desvio padrao do retorno do ativo



A seguir inicia-se o topico dos procedimentos metodolégicos para abordar a metodologia
escolhida no desenvolvimento da pesquisa
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1  Tipologia da Pesquisa

A pesquisa possui tipologia archival por meio da avalia¢ao do banco de dados disponivel
pela ANS, 6rgao regulador das OPS, disponiveis a sociedade para avaliagdo das demonstracoes
financeiras, onde se encontra as estruturas patrimoniais e demonstrativo de resultados das
operadoras.

Quanto ao objeto a pesquisa se caracteriza como descritiva para que o fenémeno e suas
variaveis sejam descritas por meio da observagao.

3.2  Populagio e Amostragem

A populagio é composta por aproximadamente 910 OPS de planos de saide médico-
hospitalar, registradas e em funcionamento autorizadas pela ANS entre os anos de 2018 a 2021,
dado que estas estdo sujeitas as normas da ANS RN n° 392 e que norteia as condi¢oes de aplicacoes
em ativos garantidores. Foram utilizadas bases de dados consolidadas extraidas do BI ANS com
visoes de operadoras de planos de saide por modalidade e também uma segunda base analitica
através do relatorio DIOPS individual por operadora do periodo pesquisado.

3.3 Coleta de Dados

A coleta dos dados ocorreu em dois formatos sendo o primeiro através de extragao de
demonstrativos de balancos patrimoniais e demonstragao do resultado do exercicio consolidados
por modalidades seguradora, cooperativa, autogestao, medicina de grupo, administradora e
filantropia disponiveis no Painel Contabil da Satde Suplementar disponibilizado pela ANS em
formato de aplicacao de Power BI durante os anos de 2018 a 2021 estruturados no plano de contas
padrao ANS e a segunda base foi obtida de por meio de captura de informagoes publicas
disponibilizadas em Excel no website da ANS através da publicagio da DIOPS pelas OPS, por
meio da selecio de contas especificas ao objeto de pesquisa constante no modelo padrio do plano
de contas vigente, depositados ao encerramento do exercicio entre os anos de 2018 a 2021, que
contemple as modalidades de operadoras, demonstra¢oes financeiras, onde se encontram as
variaveis lucro, estoque de aplicagdes financeira separadas por classe de ativos, as receitas
financeiras separadas por classe de ativos nas demonstragdes de resultados e respectiva composicao
entre circulante e realizavel a longo prazo na estrutura patrimonial das OPS.

Esta pesquisa possui limitagoes de informagdes em ultimo nivel do plano de contas padrao
ANS a0 qual nao ha informag¢des sobre o emissor contraparte nas aplicagdes financeiras, limitadas
apenas as classes renda fixa — titulo publico, renda fixa — titulo privado e renda variavel.

3.4  Abordagem Metodolégica

A pesquisa possui abordagem empirico analitica, a partir de analise de quantitativa de dados
das OPS disponibilizados pela ANS. Serdo realizadas as andlises com os dados consolidados de
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todas as operadoras com operagdo exclusiva de planos médico-hospitalar com visdes por
modalidades de operadoras de medicina de grupo, seguradora especializada em saude, filantropia,
cooperativa médica e autogestao, bem como a base de dados levantada com dados individualizados
por operadora.

Para avaliar se o resultado das aplicagdes dos recursos garantidores exerce influéncia
significativa no desempenho da OPS, serd realizado uma regressio com dados em painel, para
explicar o comportamento do retorno das aplicacdes financeiras no resultado total obtido pelas
OPS por modalidade. Além disso sera feito o teste de comparacido de médias para verifica se ha
diferenca significativa em fun¢ao da modalidade da operadora, bem como o volume de ativos
financeiros em funciao da quantidade de beneficiarios.

Também sera avaliado a diferenca do desempenho das aplicagbes financeiras entre as
modalidades de OPS, por meio da apuracio da rentabilidade das aplicagdes financeiras na
petiodicidade trimestral considerando o retorno dos investimentos / capital total investido em
aplicagoes financeiras.

Para avaliar a alocagdo das aplicagdes financeiras na estrutura patrimonial entre ativo
circulante e realizavel a longo prazo entre as diferentes modalidades de OPS sera realizado teste de
comparagao de médias.

Para avaliar se ha diferenca no percentual de alocagio por classe de ativos entre os anos de
2018 a 2021, sera realizado o teste de comparagao de médias, denominado ANOVA ou sua
alternativa nao paramétrica Kruskal-Wallis.

Para os referidos testes, utilizou-se os softwares livte SOFA (Statistics Open For All) e
GRETL.

Para avaliar a performance das aplica¢oes financeiras nas diferentes modalidades de OPS
em comparacao a indicadores de mercado sera utilizado o CDI como benchmark.
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4. ANALISE DE RESULTADOS

Este capitulo ¢ destinado a analise dos dados materializados na pesquisa de forma a explorar
e evidenciar a percepgao das descricées do fenomeno observado durante a pesquisa.

4.1. Analise da Base de Dados Consolidada

Nesse topico serdo analisados os dados consolidados obtidos no site da ANS.
A tabela 9 apresenta o Balango Patrimonial Consolidado de todas as OPS, nao incluindo o
segmento odontolégico.

Tabela 9
Balango Patrimonial Consolidado de todas as modalidades de OPS, exceto segmento
odontolégico
Balanco Patrimonial Consolidado em R$ Bilhoes
CONTAS 2018 2019 2020 2021
12 - ATIVO CIRCULANTE 72.704,6 80.506,6 98.964,3 103.192,8
121 - DISPONIVEL 1.853,6 23591  4.608,3  3.946.4
122 - APLICACOES FINANCEIRAS 522471 56.749,1 70.583,6  75.158,9
123 - CREDITOS DE OP. COM PL. DE SAUDE 10.458,1 11.626,9 13.055,5 11.037,4
124 - CREDITOS DE OP. DE ASSIS. A SAUDE 21547 27967 21021 23402
125 - DESPESAS DIFERIDAS 898,7 1.0759 1.2585  1.745,5
126 - CREDITOS TRIBUTARIOS E PREYV. 1.686,8 22088 23813 26874
127 - BENS E TITULOS A RECEBER 3.109,6  3.314,7 46108  5.864,7
128 - DESPESAS ANTECIPADAS 1432 198,0 212,6 279,0
129 - CONTA-CORRENTE C COOPERADOS 152,8 1774 151,7 1334
13 - ATIVO NAO CIRCULANTE 67.023,7 77.413,3 82.660,8 99.577,9
131 - REALIZAVEL A LONGO PRAZO 35.355,1 40.714,0 41.229,2  45.197,9
132 - INVESTIMENTOS 15.812,2 17.719,3 19.570,6  27.6433
133 - IMOBILIZADO 12.436,1 13.822,2 15.700,1  17.612,7
134 - INTANGIVEL 34203 51578 61608  9.123,9
21 - PASSIVO CIRCULANTE 47.267,2 50.666,3 54.067,1 61.151,1
211 - PROVISOES TECN. DE OP. DE SAUDE 324629 355764 37.672,9 43.326,8
213 - DEBITOS DE OP. DE ASSIS. A SAUDE 2.569,6  3.047,6 31596  2.610,0
214 - DEBITOS COM OP. DE ASSISTENCIA 1.145,0 870,0 8376 1.021,0
215 - PROVISOES 484,0 530,0 468,6 391,2
216 - TRIBUTOS E ENC. SOCIAIS A RECOLHER 31778 34775 37810  4.0654
217 - EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS 1.717,9 10942 1.043,8  1.617,1
218 - DEBITOS DIVERSOS 55431 58994  6.876,7  7.898,0
219 - CONTA-CORRENTE DE COOPERADOS 167,0 171,2 226,83 221,5
23 - PASSIVO NAO CIRCULANTE 22.109,3 25.442,7 29.072,6 30.457,6
231 - PROVISOES TECNICAS DE OP. A SAUDE 52314 58013 7.3585  7.980,9
235 — PROVISOES 8.758,7 10.673,3 11.517,7 11.970,9
236 - TRIBUTOS E ENC. SOCIAIS A RECOLHER 37235  3.683,6 3.4896  2.866,9
237 - EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS 2201,2  2.840,8 3.540,7  4.188,0

238 - DEBITOS DIVERSOS 21945 24436  3.1606,1 3.450,8
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25 - PATRIMONIO LIQUIDO 70.351,9
251 - CAPITAL SOCIAL/PATRIMONIO SOCIAL 46.987,3
252 - ADIANT. PARA FUTURO AUMENTO DE CAPITAL 102,8
253 - RESERVAS 20.728,1
254 - AJUSTES DE AVALIACAO PATRIMONIAL 272,0
255 - (-) ACOES EM TESOURARIA 4130
256 - LUCROS/PREJUIZOS 3.218,8

81.810,9
52.914,5
1437
23.444,5
3490
374,1
5.333,3

98.485,5
61.596,8
153,9
30.740,3
501,5
-383,8
5.876,8

111.161,9
78.915,2
394,1
33.212,5
-852,1
4595
-48,4

Nota. Elaborado pelo autor dados ANS

As contas patrimoniais das OPS apresentaram movimentag¢des robustas no periodo de 2018

a 2021, com o crescimento dos ativos na ordem de 45%, com destaque para o volume de ativos

financeiros com as aplicagoes, investimentos e intangivel, enquanto o passivo total obteve o mesmo

crescimento de 45% no mesmo periodo.

Tabela 10

Demonstragao de resultado do exercicio consolidado entre os anos de 2018 a 2021 das

OPS de todas as modalidades, exceto segmento odontolégico

Demonstragiao de Resultado do Exercicio Consolidado

CONTAS 2018
3 —RECEITAS 216.926,7
31 - RECEITAS COM OP. ASS. A SAUDE 196.646,2
32 - (-) TRIBUTOS DIRETOS DE OP. SAUDE -2.755,8
33 - OUTRAS RECEITAS OPERACIONAIS 13.349,5
34 - (-) TRIBUTOS DIRETOS DE OUTRAS ATIVIDADES -217,2
35 - RECEITAS FINANCEIRAS 7.995,7
36 - RECEITAS PATRIMONIAIS 1.908,4
4 — DESPESAS 204.811,2
41 - EVENTOS INDENIZAVEIS LiQUIDOS 159.786,5
43 - DESPESAS DE COMERCIALIZACAO 5.557,2
44 - OUTRAS DESPESAS OPERACIONAIS 15.984,1
45 - DESPESAS FINANCEIRAS 3.268,5
46 - DESPESAS ADMINISTRATIVAS 19.696,7
47 - DESPESAS PATRIMONIAIS 518,1
6 - CONTAS APURACAO DE RESULTADO 2.976,4
RESULTADO 9.139,1

2019
235.306,3
212.708,5
-3.044,0
12.815,0
1956
10.135,0
2.887,3
220.018,1
172.783,1
6.076,4
16.046,0
3.827,7
20.567,6
7174
2.952,6
12.335,6

2020
240.867,9
223.755,3
3.928.4
10.883,4
1782
8.423,6
19122
217.697,8
165.804,4
6.820,4
17.250,0
5.184,9
21.002,5
1.635,6
4.981,9
18.188,2

2021
266.132,2
245.097,3
-3.356,3
13.103,2
2023
9.386,7
2.123,6
261.567,3
206.110,6
7.581,0
17.859,4
4.796,8
23.112,6
2.106,7
1.228,6
3.336,4

Nota. Elaborado pelo autor, dados ANS

A tabela 11 a seguir, demonstra a contribuicao no resultado com aplicagbes financeiras no

consolidado das Operadoras listadas em funcionamento durante o periodo de 2018 a 2021.

Tabela 11

Contribui¢ao no resultado com aplicagdes consolidado das Operadoras de todas as

modalidades, exceto odontolégico

Resultado Operacional x Resultado com Aplicacoes

2018 2019 2020
Resultado Total 9.139,1 12.335,6 18.1882

2021
3.336,4

Média
10.749,8
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Receita com Aplicagdes 6.348,6  8.010,0  6.821,7 7.555,9  7.184,0
Resultado Operacional 2.790,5 43256 11.366,5 -4.219,5  3.565,8
Contribui¢ao das Aplicagoes 69,47% 64,93% 37,51% 226,47%  99,59%

Nota. Elaborado pelo autor, dados ANS

O resultado obtido através da decomposicao do resultado total separado entre resultado
operacional e resultado com as aplica¢des permitiram avaliar a contribui¢io com o resultado das
aplicagbes financeiras, na 6tica das demonstragoes consolidadas de todas as OPS, as aplicagoes
apresentam resultado significativo nesta formacao de resultado com 99,59% no periodo médio
entre 2018 a 2021.

Tabela 12

Contribui¢ao do resultado com aplicagdes financeiras no resultado das Operadoras
Modalidade 2018 2019 2020 2021 Média
Autogestio 231,43%  99,52%  72,63% | 355,95%  189,88%
Seguradora 98,11%  77,55%  101,01%  174,69%  112,84%
Consolidado 69,47%  64,93% 37,51%  226,47% 99,59%

Medicina de Grupo 31,98%  36,02%

Cooperativa 28,87%  36,80%
Filantropia 42,16%

162,20%  61,12%
89,91%  41,57%
84,94%  39,47%

Administradora
Nota. Elaborado pelo autor, dados ANS

A receita financeira obtida através das aplicagoes financeiras nas Operadoras de sadde
contribuiu de forma expressiva para o resultado final. Especialmente para as operadoras de
modalidade Autogestiao e Seguradora, a receita financeira com aplicagdes foi muito mais relevante
do que o proéprio resultado operacional.

O grafico a seguir apresenta dos ativos financeiros segregados por classe de investimento.

Composigao por Classe de Ativo - Consolidado
w
,0 100% — — — —
Q |
Q» o
g 90%
- 80%
-y 70%
_g 60%
° 50%
s, 40%
'3 30%
'38: 20%
@ 10%
A 0% .
2018 2019 2020 2021 Média
B Renda Variavel 2,8% 2,6% 6,1% 3,7% 3,8%
RF Publico 28,7% 23,5% 26,7% 36,4% 28,8%
B RF Privado 68,5% 73,9% 67,2% 60,0% 67,4%
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Figura 17 - Composicao das aplicagdes por classe de ativo consolidado
Nota. Elaborado pelo autor, dados ANS

Com base na Figura 17, observa-se que ao longo do periodo pesquisado niao houve
mudanga relevante na composi¢ao média do portfélio de aplicagao financeira das Operadoras,
mantendo a média de 67,4% aplicados em renda fixa — crédito privado, 28,8% aplicados em renda
fixa — titulos publicos e 3,8% aplicados em renda variavel.

Distribui¢do das Aplicagdes Consolidadas

Média
2021
2020
2019

2018

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

2018 2019 2020 2021 Média
® Circulante 74,38% 72,96% 77,32% 77,23% 75,67%
m Nio Circulante 25,62% 27,04% 22,68% 22,77% 24,33%

Figura 18 - Distribuicao das aplicagdes entre passivo circulante e nao circulante
Nota. Elaborado pelo autor, dados ANS

O montante total em aplicagdes financeiras distribuidas em ativo circulante obteve uma
média de 75,67%, enquanto as aplicagoes classificadas como nao circulante representou 24,33%
do total aplicado entre 2018 a 2021.
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% das Aplicagées em Nio Circulante

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10% et (= - -y | H

0%
Administrad = Autogestio = Cooperativa | Filantropia =~ Medicina de = Seguradora

ora Grupo
m 2018 1,55% 5,41% 6,91% 2,24% 9,18% 60,94%
m 2019 2,51% 4,39% 9,25% 6,00% 6,93% 67,73%
m 2020 1,04% 2,58% 10,89% 5,98% 5,07% 59,70%
w2021 0,70% 2,79% 11,77% 8,13% 10,06% 60,13%

Figura 19 - Concentragdo de aplicagées em nao circulante no balango patrimonial
Nota. Elaborado pelo autor, dados ANS

Entre as modalidades das Operadoras, as seguradoras especializadas registraram ao longo
do periodo pesquisado entre 2018 a 2021 um volume médio de 62,12% das aplica¢oes financeiras
classificadas como nao circulante, enquanto as demais modalidades de Operadoras apresentaram
em média apenas 5,67% das aplicagdes classificadas como nao circulante.

Rentabilidade das Aplicagdes
20%
g
< 15%
=
< 10%
g
=
0%
2018 2019 2020 2021
® Administradora 7,5% 10,8% 4,7% 8,3%
H Autogestido 14,94% 19,33% 11,58% 6,93%
Cooperativa 5,73% 5,63% 3,11% 5,36%
H Filantropia 4,79% 6,02% 3,68% 4,93%
B Medicina de Grupo 5,77% 5,84% 4,15% 5,20%
u Seguradora 8,89% 8,87% 9,18% 8,98%
H Selic 6,43% 5,96% 2,76% 4,42%

Figura 20 - Rentabilidade das aplicagoes financeiras por modalidade de Operadoras
Nota. Elaborado pelo autor, dados ANS

As rentabilidades médias das aplicagoes financeiras das Operadoras apresentaram destaques
nas modalidades Autogestio com média de 13,20%, seguradora especializada com média de 8,98%,
Administradora com média de 7,8%, medicina de grupo com média de 5,24%, cooperativa com
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média de 4,95% e filantropia com média de 4,85%, enquanto a taxa Selic obteve uma média de
4,89% de retorno entre os anos pesquisados de 2018 a 2021.

Resultado por Classe de Ativo
100%
90%
2 80%
g 70%
60%
i 50%
B 40%
N 30%
p= 20%
10%
0% " Administrad Medicina d
ministra Autogestio Cooperativa Filantropia edicina de Seguradora
ora Grupo

B Renda Variavel 0,1% 0,2% 4,3% 16,6% 1,4% 7,8%

H RF Publico 3,5% 12,2% 7,7% 2,9% 6,8% 47,8%

B RF Privado 96,4% 87,6% 88,1% 80,5% 91,8% 44,4%

Figura 21 - Resultado médio das aplica¢oes por modalidade de Operadora
Nota. Elaborado pelo autor, dados ANS

O retorno das aplicagdes financeiras por classe de ativos apresentou destaque na
composi¢ao do resultado das Operadoras na modalidade filantropia dado o resultado 16,6% da
composicao total com a classe de ativo renda variavel, enquanto as Operadoras na modalidade
seguradora especializada obteve 7,8% do seu retorno também com a classe renda variavel e 47,8%
do retorno com a classe de ativo renda fixa — titulos publicos.

Rentabilidade Relativa comparada ao Benchmark CDI
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Figura 22 - Rentabilidade das aplicagoes financeiras comparadas ao benchmarking CDI
Nota. Elaborado pelo autor, dados ANS

Na comparacio com o benchmark CDI, as Operadoras na modalidade autogestao
obtiveram resultado de 269,7% relativa, enquanto as Operadoras de modalidade seguradora
especializada atingiram resultado de 183,5% relativo. As demais operadoras atingiram uma média
de 116,8% relativa ao CDI.
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Média de aplicagbes por Beneficiario
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Figura 23 - Volume médio de aplicagbes por cada beneficiario
Nota. Elaborado pelo autor, dados ANS

Ao longo do periodo entre 2018 e 2021, as Operadoras mantiveram volume de ativos
financeiros, sejam para cobertura de provisdes técnicas, capital de giro e excedentes que quando
dividido pelo nimero de beneficiarios de cada grupo de modalidade, nota-se grandes diferencas
entre as Operadoras de modalidade Seguradora especializada em saide e Autogestio, cujos
montantes de ativo financeiro médio se manteve em R$ 4,33 mil e R§ 5,07 mil por beneficiario
coberto, enquanto as Operadoras de modalidade de Medicina de Grupo mantiveram uma média
de R$ 817,08 e na sequencia as Cooperativas e Filantropias com uma média de R$ 1,06 mil.
Notoriamente as Operadoras listadas nas modalidades Seguradora e Autogestdo possuem muito
mais recurso financeiro em balan¢o seja pelo fato de que nio investem em ativos fixos para
constru¢ao de rede prépria para atendimento de seus beneficiarios, enquanto as Cooperativas e
Medicina de Grupo tem por estratégia investir e desenvolver ativos para atendimento assistencial
médico hospitalar.
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Aplicagdes por Beneficiario entre as Modalidades
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Figura 24 - Historico de volume de aplicagoes por cada beneficiario de 2018 a 2021
Nota. Elaborado pelo autor, dados ANS

As Operadoras de modalidade Autogestao aumentaram o estoque de ativos financeiros em
80% ao longo do periodo pesquisado, enquanto as demais modalidades de Operadoras
apresentaram volatilidade no volume de ativos financeiros, mas sem grandes variagoes. Hsta
relevante diferenca pode ser explicada pelo fato das operadoras nas modalidades Seguradoras e
autogestao manter alto volume de aplicagdes financeiras por () manutenc¢io de capital regulatorio
minimo requerido, (ii) prote¢ao contra inflagdo dos custos médicos através da rentabilidade das
aplicagoes ou (iii) produzir resultado financeiro como objetivo de contribui¢ado principal no
resultado.
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Figura 25 - grafico de bolha com participacio de mercado das Operadoras por modalidade:
Aplicagbes x Receita Financeira
Nota. Elaborado pelo autor, dados ANS

Os dados apresentados no grafico de bolhas representam a combinagao entre o volume de
aplicagoes financeiras e a receita financeira média do periodo pesquisado entre 2018 a 2021, onde

configura-se a confirmag¢io do volume superior de ativos financeiros aplicados pelas Operadoras
na modalidade Autogestao e Seguradoras.
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Figura 26 - Retorno Acumulado das Aplicagdes por Modalidade de Operadoras
Nota. Elaborado pelo autor, dados ANS

O Grafico acima representa a rentabilidade acumulada das aplica¢oes financeiras das
operadoras de saude por modalidade medida entre o periodo de 2018 a 2021, resultante da receita
financeira com aplicagdes, dividida pelo total de ativo financeiro investido. Nota-se mais uma vez
a superioridade das Operados na modalidade Seguradoras e Autogestio nio somente quanto ao
volume de ativos financeiro, mas também pelos retornos alcangados nas aplicacdes financeiras.
Nota-se nas demonstragdes financeiras uma folga relevante de ativos financeiro, além da
necessidade para a cobertura de provisoes técnicas com operagao de saude e capital de giro, o que

propotrciona a alocagao e aquisicdo de ativos com a possibilidade de investimento em maior
horizonte, com menor liquidez e maiores retornos.

4.2. Analise da Base de Dados Individual

Nesse topico serao analisados os dados individualizados e obtidos no site da ANS para as
OPS selecionadas na amostra.

Inicialmente, foi realizado o teste de normalidade para a variavel rentabilidade. As hipo6teses
nula e alternativa do referido teste Qui-quadrado sao:

Hipétese Nula (HO): se os dados seguem uma distribui¢ao normal

Hipoétese Alternativa (H1): se os dados nao seguem uma distribui¢ao normal.
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Adotou-se nivel de significancia de 5% (cinco por cento) para interpretacio dos resultados.

Teste de Normalidade Qui-quadrado para a rentabilidade das operadoras por

Tabela 13
modalidade
Grupo N Meédia

Cooperativa Médica 1328  0.224
Filantropia 120 0.056
Medicina De Grupo 1267 0.203
Seguradora Especializada
Em Saude 36 0.09
Autogestio 679  0.108

Nota. Teste elaborado pelo autor no software Sofa.

Desvio
padrio

6.442
0.094
3.325
0.092

1.138

Minimo

0.0

0.0

0.0

0.01973

-0.00054

Miaximo

234.80753

0.874618

111.65435

0.600877

29.30497

p-valor

< 0.001
(1.384¢-87)

<0.001
(1.208¢-42)

<0.001
(1.384¢-87)

<0.001
(1.649¢-16)

<0.001
(1.384¢-87)

Os resultados da Tabela 13 evidenciam a rejeicao da hipétese nula, pois o p-valor

foi inferior ao nivel de significancia adotado de 5%. Assim, observa-se que a variavel nio segue

uma distribui¢ao normal. Além disso, verificou-se o atendimento da homogeneidade de variancia,
por meio do teste O’Briens, cujo p-valor foi de 0,7638 indicando aceitagio da HO de

homogeneidade de variancia.

A seguir, tem-se os resultados do teste ANOVA (tabela 14), mas em fun¢iao do nio
atendimento da premissa de normalidade, sera realizado o teste nao paramétrico Kruskal-Wallis

apresentado na tabela 15.

Tabela 14

Teste ANOVA para a rentabilidade das operadoras por modalidade

Soma dos Quadrados | Graus de liberdade | Soma da Média dos Quadrados

Entre 8.719
Dentre 69943.336

Nota. Teste elaborado pelo autor no software Sofa.

Tabela 15

4

3425

pl

2.180 | 0.107 | 0.9802

20.421

Teste de Kruskal-Wallis para comparar a média de rentabilidade das aplicagdes nas

operadoras por modalidade

Modalidades de Operadoras N Mediana Minimo Maximo p-valor
Cooperativa Médica 1328 0.048 0.0000 234.8075 < 0.001
Filantropia 120 0.040 0.0000  0.8746 (0.000)
Medicina De Grupo 1267 0.042 0.0000 111.6543

Seguradora Especializada Em Sadde 36 0.078 0.01973  0.6008

Autogestao 679 0.046 -0.0005 29.3049

Nota. Teste elaborado pelo autor no software Sofa.
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Em func¢io do ndo atendimento ao pressuposto da normalidade, foi executado o teste nao
paramétrico de Kruskal-Wallis, cujo objetivo é verificar se amostras diferentes provém de
populacbes com médias iguais. As hipdteses do teste sao:

Hipéteses Nulas (HO0): As médias populacionais sdo iguais, ou seja, a rentabilidade média
das cooperativas = filantropia = medicina de grupo = seguradora= autogestao;

Hipotese Alternativa (H1): Ha pelo menos uma média populacional diferente.

Conforme tabela 15, os resultados do teste Kruskal-Wallis para o indicador de rentabilidade
apresentou p-valor (<0,001) inferior ao nivel de significancia adotado de 0,05, o que indica a
rejeicao da hipdtese nula. Ou seja, ha diferencas estatisticamente significativa entre a rentabilidade
obtidas pela OPS.

Especificamente, observa-se que as operadoras de modalidade Seguradora especializada em
saude obtiveram um retorno maior que as demais modalidades. Assim, no periodo de 2018 a 2021
a rentabilidade média foi de 0,078 para as seguradoras e as entidades filantropicas uma média de
0,04 no periodo.

Tabela 146
Teste de Kruskal-Wallis para comparar a média de resultados das aplicagdes financeiras
entre 2018 e 2021

Periodo N Mediana Minimo Maximo p-valor
2018 842 0.056 0.0 234.8075 < 0.001 (0.000)
2019 850 0.053 0.0 21.8469
2020 860 0.022 -0.0005 30.4786
2021 878 0.044 0.0 8.6229

Nota. Teste elaborado pelo autor no software Sofa.

Conforme tabela 106, os resultados do teste Kruskal-Wallis para a comparagdo ao longo dos
anos para o indicador de rentabilidade, apresentou p-valor (<0,001) inferior ao nivel de significancia
adotado de 0,05, o que indica a rejeicao da hipdtese nula. Ou seja, ha diferencas estatisticamente
significativa entre a rentabilidade no periodo de 2018 a 2021.

O referido teste apresenta ao longo dos anos entre 2018 e 2021, que as operadoras de
diversas modalidades obtiveram o maior retorno das aplica¢oes financeiras em 2018 com resultado
de 5,6%, seguido pelo ano de 2019, com a consequente queda nos anos seguintes em fungao da
reducao de taxa de juros pos evento Covid-19.

Tabela 17
Teste de Kruskal-Wallis para comparar a média de resultados das aplicagdes financeiras
entre as modalidades no ano de 2018

Modalidades de Operadoras N Mediana Minimo Maximo p-valor
Cooperativa Médica 341 0.056 0.0000 234.8075 < 0.001
Filantropia 28 0.054 0.0000 0.1802 (6.670e-
Medicina De Grupo 291 0.053 0.0000 111.6543 5)
Seguradora Especializada Em Sadde 10 0.080 0.0521 0.1666
Autogestdo 172 0.058 0.0000 4.07580

Nota. Teste elaborado pelo autor no software Sofa.

A tabela 17 apresenta os resultados do teste Kruskal-Wallis para a comparagao do indicador
de rentabilidade no ano de 2018. O resultado do teste apresentou p-valor (<0,001) inferior ao nivel
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de significancia adotado de 0,05, o que indica a rejeicao da hipotese nula. Ou seja, ha diferencas
estatisticamente significativa entre a rentabilidade das operadoras no ano de 2018.

O referido teste apresenta o retorno médio das operadoras por modalidade ao longo e 2018,
no qual as seguradoras especializadas em saude atingiram a maior rentabilidade sobre as aplicagdes
com o resultado de 8% no ano.

Tabela 158
Teste de Kruskal-Wallis para comparar a média de resultados das aplicagdes financeiras

entre as modalidades no ano de 2019

Modalidades de Operadoras Amostras Mediana Minimo Maiximo p-valor
Cooperativa Médica 334 0.054 0.0000 0.36051 < 0.001
Filantropia 30 0.057 0.0000 0.8746 (2.130e-5)
Medicina De Grupo 309 0.050 0.0000 21.8469
Seguradora Especializada Em Sadde 8 0.074 0.0633 0.09481
Autogestio 169 0.054 0.0000 1.3436

Nota. Teste elaborado pelo autor no software Sofa.

A tabela 18 apresenta os resultados do teste Kruskal-Wallis para a comparacio do indicador
de rentabilidade no ano de 2019. O resultado do teste apresentou p-valor (<0,001) inferior ao nivel
de significancia adotado de 0,05, o que indica a rejeicao da hipétese nula. Ou seja, ha diferencas
estatisticamente significativa entre a rentabilidade das operadoras no ano de 2019. O referido teste
apresenta o retorno médio das operadoras por modalidade ao longo de 2019, no qual as
seguradoras especializadas em saude atingiram a maior rentabilidade sobre as aplicagdes com o
resultado de 7,4% no ano.

Tabela 169
Teste de Kruskal-Wallis para comparar a média de resultados das aplicagdes financeiras

entre as modalidades no ano de 2020

Modalidades de Operadoras N Mediana Minimo Miaximo p-valor
Cooperativa Médica 331 0.023 0.0000 0.1030 < 0.001
Filantropia 31 0.022 0.0000 0.0747 (5.169¢-4)
Medicina De Grupo 320 0.022 0.0000 30.4786
Seguradora Especializada Em Sadde 9 0.079 0.0197 0.6008
Autogestio 169 0.022 -0.0005 29.3042

Nota. Teste elaborado pelo autor no software Sofa.

A tabela 19 apresenta os resultados do teste Kruskal-Wallis para a comparag¢ao do indicador
de rentabilidade no ano de 2020. O resultado do teste apresentou p-valor (<0,001) inferior ao nivel
de significancia adotado de 0,05, o que indica a rejeicao da hipétese nula. Ou seja, ha diferencas
estatisticamente significativa entre a rentabilidade das operadoras no ano de 2020. A tabela 19
apresenta retorno médio das operadoras por modalidade ao longo de 2020 no qual as seguradoras
especializadas em saude permanecem com a maior rentabilidade sobre as aplicagoes, atingindo
resultado de 7,9% no ano. A menor rentabilidade média foi obtida pelas OPS filantrépicas e
medicina de grupo com 2,2% no ano.
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Tabela 20
Teste de Kruskal-Wallis para comparar a média de resultados das aplicagdes financeiras
entre as modalidades no ano de 2021

Modalidades de Operadoras N Mediana  Minimo Maiximo p-valor
Cooperativa Médica 322 0.046 0.0000 0.4669
Filantropia 31 0.038 0.0012 0.4792 < 0.001 (2.334e-8)
Medicina De Grupo 347 0.041 0.0000 8.6229
Seguradora Especializada Em Sadde 9 0.077 0.0433 0.1453
Autogestio 169 0.043 0.0000 1.4208

Nota. Teste elaborado pelo autor no software Sofa.

A tabela 20 apresenta os resultados do teste Kruskal-Wallis para a comparac¢do do indicador
de rentabilidade no ano de 2021. O resultado do teste apresentou p-valor (<0,001) inferior ao nivel
de significancia adotado de 0,05, o que indica a rejeicao da hipétese nula. Ou seja, ha diferencas
estatisticamente significativa entre a rentabilidade das operadoras no ano de 2021. O resultado do
Teste apresenta o retorno médio das operadoras por modalidade ao longo de 2021, tendo
consisténcia no maior retorno obtido pelas seguradoras especializadas em saude na rentabilidade
sobre as aplicagdes com o resultado de 7,7% no ano.

A seguir, fol realizada a analise de regressio com dados em painel para explicar o
comportamento do retorno das aplicagdes no resultado total da OPS. Cabe destacar que observou-
se um painel nao equilibrado, pois algumas operadoras nao apresentam todos os dados ao longo
dos 4 anos analisados. O painel contemplou 1069 unidades de corte transversal das Operadoras
para os anos de 2018 a 2021, totalizando 3698 observagoes.

Com base nos testes de Chow (p-valor = 3,20041e-244), Breusch-Pagan (p-valor =
1,79487e-124) e Hausman (p-valor = 0,000671097), o modelo de painel a ser escolhido foi o de
efeitos fixos.

Sobre os pressupostos para o atendimento das premissas do modelo de regressio,
observou-se problema de heterocedasticidade (p-valor = 3,65171e-85) e de autocorrelac¢do residual
(p-valor = 3,25659¢-08), o que, portanto, fez-se necessaria a utilizagio do modelo de regressio com
erro padrao robusto.

A tabela 21 a seguir, apresenta os resultados da regressao em painel com efeitos fixos com
erro padrao robusto.

Tabela 21
Modelo de regressao em painel com Efeitos Fixos com erro padrao robusto para a
variavel dependente Resultado Total

Coeficiente Erro Padrio razao-t p-valor
Constante 1,00970e+07 2,84843¢+06 3,545 0,0004 ook
Receita com aplicagdes 0,833191 0,366388 2,274 0,0232 ok

Nota. * Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; e *** Significativo a 1%.

Com base nos resultados da tabela 21, observa-se que a variavel resultado com aplicagdes
foi estatisticamente significativa a 5%, pois o p-valor foi de 0,0232, indicando que a referida variavel
tem influéncia positiva para explicar o resultado total da operadora.
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A seguir, fol realizada a analise de regressio com dados em painel para explicar o
comportamento do retorno das aplicagdes no resultado total da OPS, considerando dummies para
capturar o tipo de modalidade, sendo a modalide de filantropia utilizada como referéncia.

Com base nos testes de Chow (p-valor = 8,26275e-233), Breusch-Pagan (p-valor =
7,8834e-107) e Hausman (p-valor = 0,705488), o modelo de painel a ser escolhido foi o de efeitos
aleatorios.

Sobre os pressupostos para o atendimento das premissas do modelo de regressio,
observou-se problema de heterocedasticidade (p-valor = 4,47013e-84) e de autocorrelacao residual
(p-valor = 1,01602e-07), o que, portanto, fez-se necessaria a utilizagio do modelo de regressio com
erro padrio robusto.

A tabela 22 a seguir, apresenta os resultados da regressao em painel com efeitos aleatérios
com erro padrao robusto, considerando as variaveis dummies para a modalidade da OPS.

Tabela 22
Modelo de regressio em painel com Efeitos Aleatérios com erro padrao robusto para a
variavel dependente Resultado Total

Cocficiente Erro Padrao g p-valor
Constante 6,68512¢+06  2,20522¢+06 3,032 0,0024 Hopok
Receita com 0,731297 0,107805 0,784 <0,0001 X
Aplicacao Financeira
Cooperativa 4,26565e+06  3,17687¢+06 1,343 0,1794
Medicina de Grupo 1,74404e+06  3,53310e+006 0,4936 0,6216
Autogestao 7,16563e+06  1,31472e+07 0,5450 0,5857
Seguradora 1,26677e+08  8,43446e+07 1,502 0,1331

Nota. * Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; e *** Significativo a 1%.

Com base nos resultados da tabela 22, observa-se que a variavel resultado com aplicagdes

foi estatisticamente significativa a 1%, indicando que a referida variavel tem influéncia positiva para
explicar o resultado total da operadora. Além disso, as dummies de modalidade nao foram
significativas.

A seguir apresenta-se a conclusio com a analise dos resultados encontrados consignando o
objeto da pesquisa e resultados da analise de dados.
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5. CONCLUSAO

O fenémeno observado nos dados materializados durante a pesquisa contribuiu para o
entendimento e alcance dos objetivos propostos na pesquisa.

Ha grande influéncia das aplicagGes financeiras no resultado das Operadoras de saude,
especialmente entre as diferentes modalidades de Operadoras, com destaque para as seguradoras
especializadas e Autogestdao que possuem um valor em aplicagdes médio por beneficiario muito
superior as outras modalidades, em fun¢do destas acumularem ativos financeiros enquanto as
Operadoras nas demais modalidades investem em ativos fixo para atendimento médico hospitalar
aos beneficiarios clientes das operadoras.

Os estoques de aplicacGes financeiras disponiveis nas contas de ativos das Operadoras estdo
em grande parte investidas em renda fixa de emissores privados, seja bancos ou empresas e apenas
as operadoras nas modalidades seguradoras especializadas e filantropias apresentaram as maiores
exposi¢oes nao linear a renda variavel em seus balancos, ainda sim com variagoes totais durante os
periodos pesquisados.

As operadoras nas modalidades seguradoras especializadas e autogestio apresentaram
relevante resultado de aplicagoes financeiras originado pela aplicagdo em renda fixa - titulos
publicos e as seguradoras apresentaram grande parte das aplicagdes em realizavel a longo prazo.

Os resultados apontam que quanto maior o capital investido em aplicages por beneficiario,
reflete também a liberdade em explorar alternativas de investimentos seja em capacidade de alocar
recursos em longo prazo, como também permite também a execugao de estratégias de ativos com
menor liquidez e consequentemente maiores prémios e retornos.

Os passivo das operadoras originados pelas provisoes técnicas de operagao de assisténcia a
saude sao classificados em 98% em curto prazo na posi¢ao circulante do balango patrimonial, o
que exige em contrapartida das Operadoras para manter as aplica¢oes vinculadas para cobertura de
provisoes técnicas em grande nivel de liquidez, de forma que o resultado esteja muito préximo da
taxa basica de juros de curto prazo ou Selic meta, enquanto poucas Operadoras em especial nas
modalidades seguradora e autogestao possuem mais capital que o necessario, em consequéncia,
alocando em aplica¢bes de longo prazo com resultados muito mais significativos que as demais
modalidades. Por outro lado, as demais operadoras possuem contexto operacional dedicado a
prestagao ode servico médico hospitalar, o que exige dispéndio de caixa em maior velocidade para
pagamento de despesas operacionais como salarios, fornecedores e demais custos, impedindo
permanéncia maior do caixa aplicado nas Operadoras.

O Brasil é reconhecido como pafs rentista com uma das taxas basica de juros mais altas do
mundo, o que contribui para as Operadoras constituirem resultado financeiro com as aplicagdes
quando o ciclo de juros esta em alta, de forma que as que possuem maior volume de aplica¢ées por
beneficiarios apresentem maiores resultado em todos os ciclos em fungdo da liberdade de aplicar
recursos em longo prazo, enquanto as Operadoras com menor aplicacao por beneficiario nao
conseguem se beneficiar quando a taxa basica de juros esta em baixos patamares.

O regramento instituido pela ANS para alocagdo, concentragdo e limites de aplicagoes
financeiras para cobertura de provisoes técnicas pelas Operadoras a partir da referéncia a Instrugao
Normativa CVM n° 4.444 trouxe importante mecanismo de diversificagao dos ativos garantidores,
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especialmente na Otica da sustentabilidade dos agentes participantes da cadeia de saude
suplementar, além da flexibilidade de movimentagao de ativos garantidores oferecido pela ANS a
partir do APA — Autorizacdo Prévia Anual para movimentacao de ativos garantidores ainda que a
operadora tenha duras obrigagdes adicionais e acessorias para obté-la.

Importante passo também o regulador incrementou as regras prudenciais adotada através
da implementagao do CBR - Capital Baseado em Risco no que tange o controle de riscos de
liquidez, mercado, crédito e operacional que se inicia a partir de 2023.

Com o objetivo de melhorar a eficiéncia financeira e operacional das empresas em que
possui como objetivo a prestacao final de servico médico hospitalar, ha caréncia de incentivos por
parte do regulador quanto regra mais favoravel na utilizagio de imével assistencial quando cedido
para cobertura de provisdes técnicas, tanto pelo percentual hoje de 20% quanto pelo regramento
de composicao de valor baseado em saldo residual contabil, quando muitas vezes os imdveis possui
valor irris6rio em posigdo patrimonial, comparado com a realidade do valor de mercado, pois a
Operadora que investe em infraestrutura fisica hospitalar para atendimento médico hospitalar
carece de regras que incentivem ou compense esse lapso entre valor de livro e valor de mercado
para os imoveis.

A implementacio da PIC — Provisio para Insuficiéncia de Contraprestagio trouxe e
continuara trazendo dificuldades para grande parte do setor, em especial em anos desafiadores
quando o nivel de sinistralidade geral do mercado passa por dificuldades originadas por maior
utilizagdo de procedimentos por parte dos beneficiarios e aumento geral de precos na cadeia da
prestagao de servicos médico hospitalares resultando combinacao de fatores danosos em curto
espago de tempo para as Operadoras, resultando em possivel necessidade de reforco de capital ou
aumento de endividamento para cobertura de ativos garantidores vinculados em contrapartida do
aumento da PIC.

A Covid-19 trouxe impactos relevantes a sociedade e todos os setores no mundo e no caso
das operadoras de saude nao foi diferente. Os dados apontam que o ano de 2020 foi positivo em
termos de resultado para as Operadoras, substancialmente por (i) as pessoas e empresas priorizaram
o pagamento do plano de satide diante de uma pandemia sem precedentes e sem defini¢oes quanto
ao rumo da doenga e tratamento com a apari¢ao de novas variantes, sob risco de recorrer ao plano
de saude em caso de necessidade, o que fez com que a receita de contraprestagao das operadoras
nao apresentassem impacto negativo e (if) dado que a pandemia paralisou muitas atividades em
resposta a politica de confinamento instalada pelos governos municipais e estaduais muitas pessoas
deixaram de buscar atendimento para continua¢ao de tratamentos, consultas e sobretudo pela
decisao da ANS de prorrogar os atendimentos eletivos que geram grandes custos as Operadoras
em funcao da tecnologia, especialistas e complexidade envolvida nestes procedimentos.

No ano de 2020 o Conselho Monetario Nacional reduziu a taxa basica de juros para
patamares jamais vistos na economia chegando a 2% com o objetivo de estimular o fomento a
investimentos e reaquecimento da economia, logo na 6tica operacional o resultado durante a Covid
foi positivo, contudo, o resultado comas aplicacbes foram baixas em comparagiao ao resultado
nominal obtido pelas Operadoras.

Ja o ano de 2021 foi desafiador do ponto de vista operacional com o despejamento de
estoque de procedimentos represados e pela inflagdo da cadeia de insumos e produgio global que
trouxe grandes perdas ao poder de compra do consumidor e aumento geral nos precos das
commodities e logistica global de fornecimento.
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Dado a relevancia do tema e a contribuigdo para a sociedade no aspecto de prover acesso
a partir da eficiéncia do setor, fica autorizado a utilizagiao deste trabalho em futuras pesquisas, seja
na continuidade desta pesquisa, outros trabalhos académicos, no ambito profissional das
Operadoras ou membros provedores de solugbes para o mercado de investimentos no Brasil.

Dentre futuros temas, uma sugestao a pesquisar seria explorar a estratégia de concentragao
de ativos financeiros demonstrados pelas Seguradoras para entender se ha cobertura de capital
regulatorio, protecio para inflagio médica sobre os custos médicos do setor ou obtencdao de
resultado dos ativos financeiros em detrimento da alta taxa basica de juros praticada no Brasil.
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