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Resumo: ESTE ARTIGO APRESENTA OS RESULTADOS DE UMA PESQUISA QUE
VISOU ANALISAR A GESTAO DO CAPITAL DE GIRO, SOB A PERSPECTIVA DO
MODELO DINAMICO, DAS OPERADORAS DE PLANOS DE SAUDE (OPSS)
BRASILEIRAS NO PERIODO DE 2012 A 2016. TAL ESTUDO PODE SER
CLLASSIFICADO COMO DESCRITIVO E QUANTITATIVO. FORAM COLETADOS
DADOS FINANCEIROS ANUAIS DE 818 OPERADORAS CLASSIFICADAS PELA
AGENCIA NACIONAL DE SAUDE SUPLEMENTAR (ANS) NAS SEGUINTES
MODALIDADES: AUTOGESTAO, COOPERATIVA MEDICA, COOPERATIVA
ODONTOLOGICA, FILANTROPIA, MEDICINA DE GRUPO E ODONTOLOGIA DE
GRUPO. 0OS DADOS FORAM ANALISADOS POR MEIO DAS TECNICAS DE
ESTATISTICA DESCRITIVA E DA ESTATISTICA DO QUI-QUADRADO. OS
RESULTADOS OBTIDOS NA PESQUISA EMPIRICA, DEMONSTRAM QUE AS
ESTRUTURAS FINANCEIRAS DAS OPSS, QUE EVIDENCIAM ASPECTOS DA GESTAO
DE SEU CAPITAL DE GIRO SEGUNDO O MODELO DINAMICO, E DISCREPANTE
ENTRE AS DIFERENTES MODALIDADES DE OPERADORAS. TAL CONSTATACAO
FOI ESTATISTICAMENTE SIGNIFICATIVA EM TODOS OS ANOS ANALISADQOS,
CONFORME A ESTATISTICA DO QUI-QUADRADO. APESAR DESSA CONSTATACAO
POR MODALIDADE, E IMPORTANTE RESSALTAR QUE, NO GERAL, TODAS
OPERADORAS APRESENTARAM UMA DETERIORACAO DE SUAS ESTRUTURAS
FINANCEIRAS ENTRE OS ANOS DE 2015 E 2016: VERIFICOU-SE UM AUMENTO
GERAL NA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO DESSAS ORGANIZACOES,
REDUZINDO SUA LIQUIDEZ.

Palavras-chaves: GESTAO DO CAPITAL DE GIRO; MODELO DINAMICO:;
OPERADORAS DE PLANOS DE SAUDE; ESTRUTURA
FINANCEIRA.
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WORKING CAPITAL MANAGEMENT IN
HEALTHCARE INSURANCE
COMPANIES: AN ANALYSIS FROM
THE PERSPECTIVE OF DYNAMICS
MODEL

Abstract: THIS PAPER PRESENTS THE RESULTS OF A RESEARCH THAT AIMED AT
ANALYZING THE WORKING CAPITAL MANAGEMENT OF BRAZILIAN
HEALTHCARE INSURANCE COMPANIES (HICS) FROM THE PERSPECTIVE OF
DYNAMICS MODEL. THIS STUDY CAN BE CLASSIFIED AS A QUANTITATIVE AAND
DESCRIPTIVE ONE. WE USED DATA FROM 818 HICS FROM 2012 TO 2016. THESE
HICS ARE CLASSIFIED IN DIFFERENT TYPES ACCORDING TO THE NATIONAL
AGENCY OF SUPPLEMENTARY HEALTH (ANS): SELF-MANAGEMENT, MEDICAL
COOPERATIVE, DENTAL COOPERATIVE, PHILANTHROPY, MEDICINE OF GROUP
AND DENTISTRY OF GROUP. THE DATA WERE ANALYZED BY THE FOLLOWING
TECHNIQUES: DESCRIPTIVE STATISTICS AND CHI-SQUARED STATISTIC. THE
EMPIRICAL RESEARCH SHOWS THAT FINANCING STRUCTURES OF HICS ARE
DIFFERENT IN ACCORDING TO THEIR TYPES (CLASSIFICATION OF ANS). THIS
DIFFERENCE IS CONSIDERED SIGNIFICATIVE BY CHI-SQUARED STATISTIC
ALONG ALL THE ANALYZED PERIOD. ALTHOUGHTHESE DIFFERENCES, IT IS
IMPORTANT TO NOTE THAT THE HICS OF ALL TYPES USUALLY PRESENTED A
DETERIORATION OF THEIR FINANCING STRUCTURES BETWEEN 2015 AND 2016.
IN THIS CASE, IT WAS VERIFIED A INCREASE ON WORKING CAPITAL NECESSITY.

Keyword: WORKING CAPITAL MANAGEMENT; DYNAMICS MODEL; HEALTHCARE
INSURANCE; FINANCING STRUCTURE.
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1 Introducéo

Diante da competitividade das ultimas décadas no ambiente corporativo, geralmente a
gestdo adequada dos recursos financeiros da empresa passa a ser um importante fator de
sobrevivéncia. Nesse contexto, destaca-se a gestdo de capital de giro (GITMAN, 2010).
Segundo Ukaegbu (2014), o objetivo da gestdo do capital de giro € garantir que a empresa
esteja habil a pagar suas obriga¢des de curto prazo adequadamente.

Ambrozini et al. (2014) destacam que a analise do capital de giro ndo deve se
restringir a analise estatica do capital de giro liquido ou aos indicadores de liquidez
tradicionalmente usados em anélises de demonstracdes financeiras. Nesse sentido, Camargos
et al. (2014) ressaltam a importancia do emprego do modelo dinamico (ou modelo Fleuriet),
que realca essencialmente a andlise de contas relacionadas a gestdo do capital de giro da
empresa.

De acordo com Vieira (2008), a partir dos valores apresentados pelas empresas para
cada uma das variaveis basicas do modelo dindmico, é possivel classificar suas estruturas
financeiras e compreender melhor sua gestdo do capital de giro. Segundo Araujo et al. (2013),
com base na classificacdo das estruturas financeiras, as empresas podem ser categorizadas em:
Excelentes, Sdlidas, Insatisfatorias, Muito Ruins, Péssimas ou de Alto Risco. Contudo, apesar
da importancia da classificagdo da estrutura financeira das empresas ao longo do tempo para
se analisar a sua gestdo do capital de giro, ndo sdo encontrados estudos com base nas
diferentes modalidades de operadoras de planos de saude (OPSs) atuantes no Brasil.

De modo geral, pode-se dizer as OPSs sdo organizacGes que fornecem um abrangente
conjunto de servigos de salde a seus beneficiarios, com base no pagamento mensal de um
valor fixo por parte desses (ENGBERG et al., 2004). Essas organizacOes apresentam uma
série de particularidades no contexto brasileiro, sendo classificadas em diferentes
modalidades, quais sejam: Administradora; Cooperativa Médica; Cooperativa Odontoldgica;
Autogestdo; Medicina de Grupo; Odontologia de Grupo; Seguradora Especializada em Saude;
ou Filantropia (AGENCIA NACIONAL DE SAUDE SUPLEMENTAR — ANS, 2000). As
OPSs sao amplamente reguladas pela Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS), sendo
seu aspecto econdmico-financeiro bastante relevante (SANCOVISCHI et al., 2014).

Diante do exposto, este artigo apresenta os resultados de uma pesquisa que visou
analisar a gestdo do capital de giro, sob a perspectiva do modelo dindmico, das OPSs
brasileiras no periodo de 2012 a 2016. Para tanto, foram propostos o0s seguintes objetivos

especificos: (a) classificar as estruturas financeiras das OPSs brasileiras no periodo de estudo
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proposto; (b) analisar a evolucdo das estruturas financeiras ao longo do tempo; e (c)
identificar as diferencas significativas entre os estruturas financeiras das distintas modalidades
de OPSs.

2 Revisdo da literatura

De acordo com Ambrozini et al. (2014), a gestdo de capital de giro é essencial
principalmente em ambientes econdmicos como o brasileiro, no qual o acesso a financiamento
de curto prazo tende a ser complexo. Padoveze e Benedicto (2014) destacam que o termo
capital de giro advém da versdo circular do processo operacional de geracao de lucros em uma
empresa convencional, ou seja: adquirir matéria-prima, produzir, vender e receber, voltar a
adquirir matéria-prima, produzir, vender e receber novamente.

Padoveze e Benedicto (2014) ressaltam a importancia de técnicas e modelos para a
gestdo do capital de giro nas empresas. Nesse sentido, Fleuriet (2005) destaca o modelo
dindmico (também conhecido como “modelo Fleuriet”). De acordo com Araujo et al. (2013,
p. 314), esse modelo foi desenvolvido “com o intuito de estabelecer uma metodologia mais
consistente de gestdo e avaliacdo financeira das empresas brasileiras, sobretudo, para a analise
financeira ou do capital de giro [...], com foco [no] Balango Patrimonial”.

Conforme Fleuriet (2005), para calcular as variaveis do modelo dindmico, é necessario
uma reclassificacdo de algumas contas das demonstracdes financeiras (essencialmente do
Balanco Patrimonial). De acordo com Theiss Junior e Wilhelm (2000), as contas do Balango
Patrimonial devem ser segregadas em trés diferentes grupos: (a) Operacionais (ou ciclicas) —
relacionadas com as atividades da empresa, ou seja, vinculadas a seus negdécios; (b)
Estratégicas — referem-se as movimentagdes vinculadas a alta direcdo da empresa; e (c)
Taticas (financeiras ou erraticas) — de curto ou curtissimo prazo, geralmente administradas
pela tesouraria da empresa.

Para Fleuriet et al. (2003), a analise a partir do modelo dindmico depende de trés
variaveis calculadas a partir das demonstrac6es financeiras reorganizadas: Necessidade de
Capital de Giro (NCG), Capital de Giro (CDG) e Saldo de Tesouraria (SDT). Francisco et al.
(2012) salientam que a NCG, calculada pela diferenca entre o ativo operacional (AO) e o
passivo operacional (PO), surge quando as saidas de caixa ocorrem antes das entradas efetivas
de caixa, o que cria uma necessidade de recursos. JA& 0 CDG ¢ obtido pela diferenca entre o
passivo estratégico (PE) e o ativo estratégico (AE) (VIEIRA, 2008) e trata do conjunto dos

recursos disponiveis para a empresa financiar suas necessidades operacionais (LIMA et al.,
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2015). Por sua vez, segundo Theiss Junior e Wilhelm (2000), o SDT é obtido pela diferenca

entre o ativo financeiro (AF) e o passivo financeiro (PF), mas também pode ser mensurado
pela diferenca entre o CDG e a NCG (CAMARGOS et al., 2014). O SDT apresenta a
dependéncia da empresa em relacdo a instituicGes financeiras (se negativo) ou seu saldo de
liquidez (se positivo). Na Figura 1, evidenciam-se as relagcdes entre os conceitos de ativos e

passivos e as variaveis do modelo dindmico.

Ativo circulante = Ativo Operacional + Ativo Financeiro
Passivo circulante = Passivo Operacional + Passivo Financeiro
CDG = NCG + SDT

FIGURA 1: Relagdes entre os conceitos e as varidveis do modelo dindmico — Fonte: Adaptado de Braga (1991)

A partir das variaveis supracitadas (CDG, NCG e SDT), Braga (1991) e Marques e
Braga (1995) definiram estruturas financeiras de empresas amplamente empregadas em
estudos sobre o modelo dindmico, tais como Theiss Junior e Wilhelm (2000), Machado et al.
(2006), Camargos et al. (2014) e Lima et al. (2015). No Quadro 1, apresenta-se um resumo

dos perfis de empresas relativos a suas estruturas financeiras.

Tipo CDG | NCG | SDT Situacdo
| + - + Excelente
I + + + Soélida
1l + + - Insatisfatoria
v - + - Péssima
\Y - - - Muito ruim
Vi - - + Alto Risco

QUADRO 1: Tipos de estrutura a partir das variaveis calculadas do modelo dindmico — Fonte: Adaptado de
Braga (1991) e Marques e Braga (1995)

As estruturas financeiras de empresas classificadas como Tipo | podem ser chamadas
de Excelentes, segundo Marques e Braga (1995), devido ao alto nivel de liquidez praticado.
Nesse caso, Araujo et al. (2013) destacam que tanto o NCG quanto o CDG da empresa podem
ser entendidos como fontes de recursos, enquanto o SDT € visto como uma aplicagdo. Ja as
estruturas financeiras de empresas classificadas como Tipo Il podem ser chamadas de Sélidas.
De acordo com Machado et al. (2006, p. 143), nessa classificagdo, “os recursos de longo
prazo investidos no [CDG] garantirdo a continuidade de um SDT favoravel, desde que o nivel

de atividade operacional seja mantido™.

e’ p) ENGENHARIA_DE
) PRODUCAO 5



@ XXIV SIMPOSIO DE ENGENHARIA DE PRODUGAO
Contribuigoes Da Engenharia De Produgao Para Uma Economia De Baixo Carbono

XXWV S'MPEP Bauru, SP, Brasil, 8 a 10 de novembro de 2017
A estrutura financeira das empresas categorizada como Tipo Il pode ser considerada

Insatisfatoria. Conforme Vieira (2008), essa classificacdo é a mais frequentemente encontrada
nas empresas brasileiras. Nessa classificacdo, a demanda operacional é financiada por meio da
composicao de recursos de longo prazo (CDG) e de curto prazo (SDT). Por sua vez, estruturas
financeiras de empresas classificadas como Tipo IV sdo categorizadas como Péssimas.
Marques e Braga (1995) ressaltam que o CDG negativo sinaliza que fontes de curto prazo
financiam investimentos de longo prazo. Ademais, como ha uma NCG positiva, emprega-se
passivo oneroso de curto prazo para cobrir tal necessidade (MARQUES; BRAGA, 1995).

Estruturas financeiras de empresas classificadas como Tipo V estdo em uma situacéo
Muito Ruim. Nesse caso, segundo Vieira (2008), o financiamento de investimentos de longo
prazo sera realizado por meio de recursos originarios das atividades operacionais e de
instituicdes financeiras, ficando sujeitas a flutuacdes da conjuntura econémica, do mercado
financeiro e das politicas de crédito bancarias. Por fim, estruturas financeiras de empresas
classificadas como Tipo VI sdo chamadas de Alto Risco. Nesse sentido, Machado et al.
(2006, p. 143) afirmam que

[CDG] e NCG permanecem negativos, porém o valor da NCG ¢é inferior ao do
[CDG]. Essa circunstancia permite que o [SD]T seja positivo e pode sinalizar para o
fato de a empresa ndo estar desempenhando suas operagdes de maneira adequada.
Esse tipo de estrutura indica que a empresa estaria desviando sobras de recursos de
curto prazo para ativos ndo circulantes e mantendo um saldo positivo de tesouraria.

Naturalmente, 0 modelo dinamico pode ser empregado para se analisar a gestdo de
capital de giro de OPSs brasileiras, com enfoque na sua estrutura financeira. Um estudo nesse
sentido foi desenvolvido por Guimardes e Nossa (2010). Esses autores analisaram a estrutura
financeira de algumas modalidades de OPSs brasileiras, com foco na relagdo dessa estrutura
com a lucratividade, a liquidez e a solvéncia dessas organizac6es. De acordo com Guimaraes
e Nossa (2010), nesse sentido, as melhores estrutura financeiras seriam as seguintes nesta
ordem: (1) Excelente; (2) Sdlida; (3) Insatisfatéria; (4) Alto Risco; (5) Muito Ruim; (6)
Péssima. Todavia, o referido estudo ndo enfocou a evolucdo dessas estruturas financeiras e
abordou apenas duas modalidades de OPSs, quais sejam: Odontologia de Grupo e
Cooperativa Odontolédgicas. O Quadro 2 apresenta um resumo das demais modalidades

segundo de OPSs, segundo Almeida e Sant’ Anna (2010).

Modalidade Descricdo
Medicina de | Operam com um tipo de contrato popularmente conhecido como convénio médico. Refere-se a
grupo prestacdo de servicos médicos e hospitalares mediante a realizagdo de contratos com o0s

clientes (beneficiarios) dos quais sdo cobrados valores fixos submetidos a reajustes periodicos.

Cooperativa Constituem a modalidade em que 0os médicos sdo simultaneamente sécios e prestadores de
médica servicos e recebem pagamento de forma proporcional & producgdo de cada um (isto é, por tipo e
quantidade de atendimento).
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Autogestéo E 0 modelo em que a prdpria empresa ou organizagdo administra o programa de assisténcia a
salde dos seus empregados e dependentes. Pode ser operado com recursos e Servicos
credenciados (convénios) ou de livre escolha (reembolso). Adicionalmente, as autogestdes sé
podem operar planos coletivos que sejam restritos a um grupo exclusivo de beneficiarios.

Filantropias S8o entidades sem fins lucrativos que operam planos privados de assisténcia a salde,
certificadas como entidade filantropica junto ao Conselho Nacional de Assisténcia Social
(CNAS) e declaradas de utilidade puablica junto ao Ministério da Justica ou junto aos 6rgaos
dos governos estaduais e municipais.

Administra- Empresas que coordenam, controlam e administram planos de assisténcia a sadde financiados
doras por outra OPS.
Seguradora A maior parte dessas empresas € vinculada a empresas independentes nacionais e a bancos

esp. em salde | nacionais.

QUADRO 2: Resumo das referidas modalidades — Fonte: Adaptado de Almeida e Sant’ Anna (2010)

Verifica-se que as operadoras das diferentes modalidades apresentam caracteristicas
bem distintas entre si, tais como a finalidade lucrativa das Seguradoras de Saude ou das
classificadas como Medicina de Grupo em contraposicao a finalidade ndo lucrativa das OPSs
Filantrdpicas e o foco nos cooperados das cooperativas médicas e odontoldgicas. Para ampliar
a discussdo dessa area, este estudo considera um maior nimero de OPSs e modalidades em
relacdo a Guimardes e Nossa (2010), e relaciona essa variavel (modalidade) as diferentes

estruturas financeiras previstas pelo modelo dindmico.

3 Metodologia

A pesquisa cujos resultados sdo apresentados neste trabalho pode ser classificada
como descritiva e quantitativa. A populacdo se refere a todas as OPSs brasileiras. A amostra
empregada consistiu nas OPSs que apresentaram seus dados financeiros anuais ao longo do
periodo de estudo (2012 a 2016) publicamente no site da ANS. Salienta-se que no estudo nao
foram as operadoras da modalidade Administradora — por ndo assumirem 0s riscos das
operacdes como as demais OPSs —, nem as seguradoras especializadas em salde — por se
apresentarem em um numero bastante reduzido no pais, segundo dados da ANS (2017).
Assim, foram consideradas as operadoras classificadas nas seguintes modalidades:
Autogestdo (AG), Cooperativa Médica (CM), Cooperativa Odontolégica (CO), Filantropia
(FL), Medicina de Grupo (MG) e Odontologia de Grupo (OG).

Para a analise dos dados, foram empregadas as seguintes técnicas: estatistica descritiva
e a estatistica do Qui-quadrado. Conforme Mann (2006, p. 3), a estatistica descritiva “consiste
em métodos para se organizar, exibir e descrever dados utilizando tabelas, graficos e medidas
resumidas”. Esta técnica foi aplicada para se analisar os dados das OPS por modalidade, e
considerando sua estrutura financeira, tanto anualmente (analise transversal), quanto ao longo

do periodo (analise longitudinal). Para tanto, empregaram-se tabulagcdes cruzadas, ou seja,
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duas variaveis foram analisadas simultaneamente. Ja a estatistica do Qui-Quadrado, de acordo

com Malhotra e Birks (2007), é um teste estatistico empregado para se analisar a significancia
de uma associacdo observada em uma tabulagdo cruzada. Na pesquisa ora apresentada, essa
técnica visou analisar se ha uma distribuicdo homogénea das diferentes estruturas financeiras

do modelo dindmico em relacdo as distintas modalidades de OPSs.

4 Resultados

Esta secdo apresenta e analisa os resultados obtidos na pesquisa empirica. A Figura 2
apresenta o numero de OPSs em cada uma das estruturas financeiras do Modelo Dindmico ao
longo do periodo em andlise. Verifica-se, que, na média, 89,1% das OPSs se classificaram em
uma das seguintes estruturas financeiras: Excelente, Sélida ou Alto Risco. Essa situacdo pode
ser relacionada a regulacdo da ANS que exige uma melhor situacdo financeira dessas

operadoras.
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FIGURA 2: NUimero de OPSs em cada uma das estruturas financeiras do Modelo Dindmico

Ao se analisar a evolucdo das estruturas financeiras ao longo do tempo, verifica-se que
houve uma queda significativa nas classificadas como Excelentes. Em nimeros absolutos, as
OPSs que apresentaram essa estrutura financeira cairam de 422 de operadoras em 2012 para
172 em 2016. J& o nimero de OPSs classificadas como de Alto Risco aumentou de 117 em
2012 para 344 em 2014. A diferenca entre as duas classificagcdes supracitadas € a alteracdo no
CDG: no caso das Excelentes, esse valor é positivo; enquanto no caso das de Alto Risco, esse
valor é negativo. Ja no caso da estrutura financeira Sélida, houve um aumento significativo
nos ultimos anos de estudo: em 2015, o nimero de OPSs era de 132; aumentando para 294 em

2016. Essa estrutura financeira é estreitamente relacionada as duas ultimas: Excelentes e Alto
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Risco. Uma reducdo do NCG levaria a OPS a se classificar como Excelente. Ja& um aumento

do NGC, aliado a uma reducdo do CDG, levaria a OPS a se classificar como Alto Risco.

Por sua vez, a Tabela 1 apresenta o numero de OPSs segregado por sua modalidade e
sua estrutura financeira para o ano de 2012. Neste ano, todas as modalidades de OPSs
apresentaram uma maior frequéncia da estrutura financeira classificada como Excelente: AG
(45,0%), CMs (64,9%), COs (43,4%), FI (35,3%), MG (45,36%) e OG (41,76%). Apesar
dessa situacgdo, a estatistica do Qui-quadrado demonstrou que ha uma distribuicdo assimétrica
entre as diferentes modalidades de OPSs e as diferentes estruturas financeiras. No caso das
COs, 43,4% das suas estruturas financeiras s@o classificadas como Soélidas. No caso das OPSs
filantropicas, salienta-se que 23,5% das estruturas financeiras observadas sdo de Alto Risco.
Ja no caso das OPSs de OG, ressalta-se que 27,5% das estruturas financeiras sao classificadas

como Muito Ruim.

TABELA 1: Numero de OPSs segregado por sua modalidade e sua estrutura financeira para o ano de 2012

Modalidade | AG Coop. Médica | Coop. Odont. | FI Med. Grupo Od. Grupo

Freq. n % n % n % n % n % n %
Sélida 29 30 40 14| 43 43 8 16 34 19 15| 16
Excelente 48 49 192 65 | 43 43 18 35 83 45 38 | 42
Alto Risco 12 12 44 15 3 3 12 24 34 19 12| 13
Insatisfatdria 0 - 4 1 5 5 2 4 6 3 1 1
Péssima 1 1 2 1 0 - 0 - 2 1 0 -
Muito Ruim 8 8 14 5 5 5 11 22 24 13 25| 27
Total 98 | 100 | 296 100 | 99 100 | 51| 100 183 100 91 | 100

Notas: “n” equivale a frequéncia absoluta ¢ “%” a frequéncia relativa.
Estatistica do Qui-quadrado: 125,2 (significativo a menos de 1,0%)

Ja no caso da Tabela 2, é apresentado o nimero de OPSs segregado por sua
modalidade e sua estrutura financeira para o ano de 2013. Nesse ano, verifica-se um grande
aumento das OPSs cujas estruturas financeiras se classificam como de Alto Risco. Nesse caso,
essa estrutura financeira se mostrou a com maior frequéncia nas seguintes modalidades: CMs
(52,7%), COs (24,2%), Fl (52,9%) e MG (43,72%). E interessante salientar o fato de o
numero de CMs classificadas como Alto Risco, cujo numero de estruturas financeiras alterou
em 700,0% em relacdo ao ano anterior. J& as operadoras de AG e OG apresentaram estruturas
financeiras Excelentes em grande parte. Novamente, a estatistica do Qui-quadrado apresentou
uma distribuicdo assimétrica entre as distintas modalidades de OPSs e as diferentes estruturas

financeiras.

TABELA 2: Nimero de OPSs segregado por sua modalidade e sua estrutura financeira para o ano de 2013
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Modalidade | AG Coop. Médica | Coop. Odont. | FI Med. Grupo | Od. Grupo
Freq. n % n % n % n % n % N %

Sélida 26 27 16 5 36 36 4 8 27 15 19 21
Excelente 45 46 101 34 29 29 6 12 55 30 22 24
Alto Risco 22 22 156 53 24 24 | 27 53 80 44 24 26
Insatisfatoria 0 - 1 0 0 - 0 - 2 1 3 3
Péssima 1 1 4 1 3 3 3 6 3 2 2 2
Muito Ruim 4 4 18 6 7 7| 11 22 16 9 21 23
Total 98 100 | 296 100 99 100 | 51 100 183 | 100 91 | 100

Notas: “n” equivale a frequéncia absoluta e “%” a frequéncia relativa.
Estatistica do Qui-quadrado: 155,1 (significativo a menos de 1,0%)

Por sua vez, a Tabela 3 apresenta o nimero de OPSs segregado por sua modalidade e
sua estrutura financeira para o ano de 2014. Nesse caso, ha novamente um predominio das
estruturas financeiras classificadas como Alto Risco nas diferentes modalidades: CMs
(52,7%), FI (51,0%), MG (44,4%) e OG (35,9%). Ja no caso de operadoras classificadas
como AG e CO, a estrutura financeira mais frequente foi a Excelente. Destaca-se que
estatistica do Qui-quadrado, também em 2014, apresentou uma distribui¢do assimétrica entre

as diferentes modalidades de OPSs e as distintas estruturas financeiras.

TABELA 3: Numero de OPSs segregado por sua modalidade e sua estrutura financeira para o ano de 2014

Modalidade | AG Coop. Médica | Coop. Odont. | FI Med. Grupo | Od. Grupo
Freq. n % n % n % n % n % n %
Sélida 31 33 18 6 31 32 3 6 24 13| 18 21
Excelente 41 44 106 36 34 35 6 12 59 33| 28 33
Alto Risco 21 22 161 55 26 27 | 26 51 80 44 | 30 35

Insatisfatdria 0 - 0 - 2 2 0 - 1 1 5
Péssima 1 1 4 1 4 4 4 8 5 3 1
Muito Ruim 0 - 5 2 1 1 12 24 11 6 4
Total 94 | 100 294 100 98 100 | 51 100 | 180 100 | 86 100

Notas: “n” equivale a frequéncia absoluta e “%” a frequéncia relativa.
Estatistica do Qui-quadrado: 189,3 (significativo a menos de 1,0%)

O numero de OPSs segregado por sua modalidade e sua estrutura financeira para o0 ano
de 2015 é apresentado na Tabela 4. Nesse caso, observa-se que a estrutura financeira
Excelente foi a mais frequente nas seguintes modalidades de operadoras: AG (42,9%), CO
(42,4%) e MG (38,3%). Ja a estrutura financeira de Alto Risco foi a mais observada nas
seguintes modalidades de OPS: CMs (46,3%), Fl (64,7%), e OG (35,1%). Salienta-se que,

apesar da estrutura mais frequente ser a de Alto Risco no caso das CMs, houve um aumento
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significativo no caso de estruturas financeiras Excelentes. Ja no caso das operadoras

filantropicas, em 2015, houve o maior nimero de estruturas financeiras de Alto Risco. A
estatistica do Qui-quadrado também apresentou uma distribuicdo assimétrica entre as distintas

modalidades de OPSs e as diferentes estruturas financeiras.

TABELA 4: Numero de OPSs segregado por sua modalidade e sua estrutura financeira para o ano de 2015

Modalidade | AG Coop. Médica | Coop. Odont. | FI Med. Grupo | Od. Grupo

Freq. n % n % n % n % n % n %
Sélida 31 32 20 7 27 27 3 6 33 18 18 | 20
Excelente 42 43 127 43 42 42 6 12 70 38 29| 32
Alto Risco 19 19 137 46 20 20 | 33 65 65 36 32| 35
Insatisfatdria 1 1 1 0 3 3 0 - 0 - 3 3
Péssima 1 1 5 2 2 2 0 - 3 2 1 1
Muito Ruim 4 4 6 2 5 5 9 18 12 7 8 9
Total 98 | 100 | 296 100 99 100 | 51| 100 183 | 100 91 | 100

Notas: “n” equivale a frequéncia absoluta e “%” a frequéncia relativa.
Estatistica do Qui-quadrado: 126,0 (significativo a menos de 1,0%)

Por fim, na Tabela 5, apresenta o nimero de OPSs segregado por modalidade e sua
estrutura financeira para o ano de 2016. Nesse ano, especificamente, sdo apresentadas as
maiores frequéncias de estruturas financeiras Sdélidas para as seguintes modalidades de
operadoras: AG (58,1%), CO (55,6%) e MG (32,2%). Verifica-se uma reducdo da qualidade
da estrutura financeira dessas OPSs segundo Guimardes e Nossa (2010). No caso das
seguintes modalidades de operadoras, houve uma maior frequéncia da estrutura financeira de
Alto Risco: CMs (41,2%), FI (49,0%), e OG (38,5%). Salienta-se 0 maior numero de
estruturas financeiras consideradas Péssimas, em especial, nas modalidades CMs e MG. A
estatistica do Qui-quadrado novamente apresentou uma distribuicdo assimétrica entre as

modalidades de OPSs e as diferentes estruturas financeiras.

TABELA 5: Numero de OPSs segregado por sua modalidade e sua estrutura financeira para o ano de 2016

Modalidade | AG Coop. Médica | Coop. Odont. | FI Med. Grupo Od. Grupo
Freq. n % N % n % n % n % n %
Sélida 57 58 97 33 55 56 6 12 59 32| 20 22
Excelente 26 27 53 18 19 19 4 8 48 26 | 22 24
Alto Risco 14 14 122 41 15 15| 25 49 53 29 35 38
Insatisfatoria 0 - 5 2 1 1 0 - 3 2 5 5
Péssima 1 1 12 4 6 6 1 2 9 5 2 2
Muito Ruim 0 - 7 2 3 3] 15 29 11 6 7 8
Total 98 | 100 | 296 100 99 100 | 51| 100 | 183 100 | 91 100
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Notas: “n” equivale a frequéncia absoluta e “%” a frequéncia relativa.
Estatistica do Qui-quadrado: 165,2 (significativo a menos de 1,0%)

Os resultados obtidos foram resumidos no Quadro 3. Dentre as modalidades
analisadas, a OPSs classificadas como AG apresentaram as melhores estruturas financeiras ao
longo do periodo estudado. As COs também apresentaram, em geral, estruturas financeiras
mais favoraveis. J& no caso das CMs e MGs, as operadoras apresentaram uma deterioracdo
das estruturas financeiras em geral. As operadoras filantrépicas foram as que apresentaram as

piores estruturas financeiras de uma forma geral (Alto Risco) ao longo do periodo de anélise.

Estrutura financeira mais frequente

Modalidade 2012 2013 2014 2015 2016
AG Excelente | Excelente Excelente Excelente Sélida
CM Excelente | Alto Risco Alto Risco Alto Risco Alto Risco
CO Excelente | Alto Risco Excelente Excelente Sélida
Fl Excelente | Alto Risco Alto Risco Alto Risco Alto Risco
MG Excelente | Alto Risco Alto Risco Excelente Sélida
0G Excelente | Excelente Alto Risco Alto Risco Alto Risco

QUADRO 3: Estruturas financeiras mais frequentes por modalidade de OPS entre 2012 e 2016

5 Conclusoes

Os resultados obtidos na pesquisa empirica, demonstram que as estruturas financeira
das OPSs, que evidenciam aspectos da gestdo de seu capital de giro segundo o modelo
dindmico, € discrepante entre as diferentes modalidades de operadoras. Tal constatacdo foi
estatisticamente significativa em todos os anos analisados, conforme a estatistica do Qui-
quadrado. No caso das operadoras classificadas como AG, observaram-se estruturas
financeiras predominantemente Excelentes ao longo do periodo de analise. Nesse caso,
segundo Araujo et al. (2013), tanto a NCG quanto o CDG sédo fontes de recursos para a
empresa, que pode aplicar os recursos excedentes no mercado financeiro. Um resultado
proximo foi observado no caso das COs, todavia, verificou-se um comportamento mais
erratico de suas estruturas financeiras ao longo do tempo.

Ja no caso das operadoras das modalidades de CMs, das Fls e das OGs, constatou-se
que, em geral, as mesmas apresentaram estruturas financeiras de Alto Risco ao longo do
periodo de analise. Nesse caso, hd uma dependéncia do NCG para financiar tanto o CDG
quanto o SDT das operadoras. Essa situacdo, de acordo com Machado et al. (2006), pode

indicar o desempenho inadequado das atividades das mesmas. Por sua vez, aquelas
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classificadas como MG apresentaram uma deterioracéo geral de suas estruturas financeiras ao
longo do periodo, mas melhoraram ao final da anélise.

Considerando o exposto por Guimardes e Nossa (2010), sob a perspectiva da
lucratividade, liquidez e solvéncia, pode-se classificar, de maneira geral, que a qualidade da
gestdo do capital de giro das operadoras, por modalidade, na seguinte ordem: (1) AG; (2) CO;
(3) MG; (4) OGs; (5) CM; e (6) FI. E importante ressaltar que a estrutura financeira
Insatisfatoria, considerada por Vieira (2008) a estrutura mais comum no Brasil, ndo foi
frequente entre as OPSs.

Apesar dessas constatacdes por modalidade, € importante ressaltar que, no geral, as
operadoras de todas as modalidades apresentaram uma deterioracdo de suas estruturas
financeiras entre os anos de 2015 e 2016. A alteracéo geral da estrutura Excelente para Sélida
indica um aumento da demanda por capital de giro dessas organizacdes. Estudos futuros
poderiam analisar os possiveis efeitos da regulacdo sobre os resultados ora observados. Além
disso, variaveis enddgenas como porte e nivel de especializacdo das operadoras também
poderiam ser discutidos futuramente. Apesar das limitagdes deste estudo, pode-se dizer que a
pesquisa apresentado neste artigo contribui de forma significativa para a discussdo sobre a
gestdo do capital de giro das OPSs, que sdo organizacdes essenciais para o sistema de saude
nacional e extremamente reguladas pela ANS, com foco em seu aspecto econdmico-

financeiro.
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