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Resumo

O objetivo geral da pesquisa apresentada neste artigo foi analisar variaveis
determinantes do endividamento em operadoras de planos de saude (OPS)
classificadas como cooperativas médicas sob a perspectiva da regulacdo da
Agéncia Nacional de Satide Suplementar (ANS). A pesquisa pode ser classificada
essencialmente como quantitativa e causal e a amostra empregada consistiu nas
OPS classificadas como cooperativas médicas que apresentaram seus dados
financeiros ao longo do periodo de estudo (2010 a 2016) publicamente no site da
ANS. Para a analise de dados, foram utilizadas as técnicas de analise documental,
estatistica descritiva e analise de regressdo com dados em painel. Ao analisar as
decisoes de financiamento das OPS observou-se que a grande maioria das variaveis
classicas empregadas como determinantes desse tipo de decisdo financeira em
empresas foram consideradas significantes nas cooperativas. No que se refere
as variaveis relacionadas a regulacio, algumas se mostraram significantes. Uma
das mais relevantes nos modelos de endividamento foi o tamanho (porte) da
operadora. Ademais, é importante destacar que a significancia das variaveis (tanto
as tradicionais de financiamento quanto as de regulacdo) dependeu do horizonte
temporal abordado (curto ou longo prazo).

Palavras-chave: Varidveis determinantes de endividamento, Operadoras de
planos de saude (OPS); Cooperativas Médicas; Agéncia Nacional de Saude
Suplementar (ANS).

Abstract

This paper presents the results of a study that aimed at analyzing the indebtedness
determinants of medical cooperative Brazilian private healthcare providers (OPS)
under the Supplementary Health Agency (ANS) regulation. It is a quantitative and
explanatory study. The sample reports healthcare OPS 2010-2016 data which is
publicly available on the ANS website. Data analysis followed these techniques:
documental analysis, descriptive statistics and data panel regression. We verified
that many of traditional variables employed in corporative environment were
statistically significant. We also observed the significance of some variables related
to regulation. This indicates that such variables influence OPS indebtedness. The
main variable related to regulation in indebtedness models was OPS’s size (TAM).
Moreover, it is important to highlight that the variables significance level varies
according to the time lag (short or long-term).

Keywords: Private healthcare providers (OPS); Medical cooperative OPS;
Supplementary Health Agency (ANS); Regulation; Indebtedness determinants.
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1 Introducao

As decisoes de financiamento estdo relacionadas a
busca de melhores ofertas de recursos para as organiza-
¢des, as quais usualmente tém variadas fontes de captacao
de recursos a sua disposicdo, tais como: fornecedores,
institui¢ées financeiras, acionistas etc. (Damodaran,
2004). Tais decisdes sao destacadas em finangas, primor-
dialmente nos estudos sobre estrutura de capital e endi-
vidamento. Pode-se dizer que esses estudos sdo conside-
rados dentre os mais relevantes na area de finangas, sendo
que diversas abordagens teodricas tém sido discutidas e
testadas na literatura financeira, apresentando rapido
desenvolvimento e aplicabilidade desde seu surgimento
(An, 2012).

Duas teorias tém se destacado na busca da explicag@o
das decisdes de financiamento (e, consequentemente,
de endividamento) nas organizagdes: a frade-off theory
(TOT) e a pecking order theory (POT) (Fama & French,
2005). Além disso, diversas variaveis (determinantes)
econdmico-financeiras tém sido propostas e testadas, sob
a perspectiva de tais teorias, para explicar as decisoes de
financiamento nas empresas ao longo das ultimas décadas
(Titman & Wessels, 1988; Rajan & Zingales, 1995;
Perobelli & Fama, 2002; Pohlmann &Iudicibus, 2010).

Contudo, apesar da importancia dada a tais decisdes
financeiras e seu impacto no endividamento das organi-
zagoes, sao escassos os estudos nacionais nesse sentido
no que tange as operadoras de planos de saude (OPS).
Segundo a ANS (2017) e Braganca (2017), trata-se de
organizacdes essenciais para o sistema de satude brasileiro
e que atendem dezenas de milhdes de pessoas. Todavia,
muitas dessas organizacdes sofrem com problemas
de gestdo econdomico-financeira, tal como ressaltam a
Associacdo Brasileira de Planos de Saide (ABRAMGE,
2015) e Xavier (2017). Salienta-se que as operadoras sao
estreitamente reguladas pela Agéncia Nacional de Saude
Suplementar (ANS), que influencia significativamente
nas decisoes financeiras tomadas em tais organizagoes,
conforme ressaltam Pinheiro, Peleias, Silva e Martins
(2015) e Silva e Loebel (2016).

Dentre as modalidades de OPS reguladas pela ANS,
destacam-se as cooperativas médicas (popularmente
conhecidas como Unimeds). Dados da ANS (2018a)
indicam que essas organizacdes sdao as mais frequentes

entre as OPS brasileiras e com grande numero de benefici-
arios. Assim, problemas de ordem economico-financeira
em tais organizagdes advindos de decisdes financeiras
inadequadas (tais como as de financiamento) tendem a
gerar problemas sociais bastante complexos (ABRAMGE,
2015, Xavier, 2017).

Diante do exposto, o objetivo geral da pesquisa
apresentada neste artigo foi analisar varidveis determi-
nantes do endividamento em OPS classificadas como
cooperativas médicas sob a perspectiva da regulagdo da
ANS. Nesse sentido, foram propostos os seguintes obje-
tivos especificos: (a) identificar varidveis regulatorias
da ANS que tém potencial de influenciar as decisdes de
financiamento (e, consequentemente, de endividamento)
das OPS; (b) estimar modelos que evidenciem a relagao
entre o nivel de endividamento das operadoras e as vari-
aveis selecionadas; e (c) discutir as implicacdes para as
cooperativas médicas.

Pesquisas que analisem aspectos relacionados a
decisoes financeiras de OPS sao relevantes em diversos
aspectos. Primeiramente, considera-se a importancia
dessas organizagdes para o sistema de saude do pais.
Segundo Braganca (2017), as OPS proveem a assisténcia
médica a um numero cada vez maior de brasileiros.
Nesse sentido, dados da ANS (2018a) indicam que
mais de 47 milhdes de beneficidrios de planos de saude
utilizam o sistema de satide suplementar, ou seja, quase
23,0% da populagao nacional. Além disso, muitas dessas
apresentam problemas de gestdao. Xavier (2017) também
ressalta desafios gerenciais nas OPS, que se encontram
em um ambiente com escassez de recursos, alto custo
de procedimentos e alta complexidade da gestdo. Nesse
sentido, segundo a ABRAMGE (2015), muitas OPS
médico-hospitalares e odontologicas estao em fase final
de liquidagao, em especial devido ao descompasso entre
receitas e despesas. Além dos problemas ja enfrentados
pelas organizacdes de saude no Brasil atualmente,
Varella e Ceschin (2014) destacam que tal situaga@o tende
a piorar caso essas organizacdes e os orgaos reguladores
nao mudem seu comportamento. Dessa forma, estudos
sobre as decisdes financeiras das OPS, em especial das
cooperativas médicas, que sdo as principais represen-
tantes de tais organizacdes no Brasil e atendem a milhoes
de beneficidrios, tendem a contribuir tanto académica
quanto socialmente.
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2 Decisoes de financiamento

Brito, Corrar e Batistella (2007) ressaltam que a
estrutura de capital (endividamento) se refere a forma
como as organizacdes empregam capital proprio ou de
terceiros para financiar seus ativos. Em linhas gerais,
destacam os autores, o capital proprio se refere aquele
fornecido pelos proprietarios, enquanto o de terceiros se
refere aos recursos obtidos por meio de dividas. Fama
e French (2005) afirmam que a literatura moderna em
financas corporativas, usualmente, foca em dois modelos
concorrentes para explicar o nivel de endividamento das
empresas, a trade-off theory (TOT) e a pecking order
theory (POT). Pohlmann e Iudicibus (2010) evidenciam
que as duas teorias tém sido constantemente submetidas
a testes, por meio de estudos tedrico-empiricos, mas os
resultados inconsistentes nao permitem concluir sobre a
capacidade explicativa de uma em relacdo a outra.

A TOT, segundo Lemmon e Zender (2010), prevé
que as empresas tendem a escolher um mix de capital de
terceiros e proprio que equilibre os custos e os beneficios
da divida. De acordo com estes autores, os beneficios da
divida e o controle dos fluxos de caixa livres sdo aqueles
que incentivam as empresas ao endividamento, enquanto
o aumento da probabilidade de faléncia e outros custos
de agéncia tendem a desincentiva-las nesse sentido. Ja a
POT, segundo Frank e Goyal (2009) é baseada na assime-
tria informacional entre administradores e investidores.
Assim, segundo esses autores, os administradores tendem
a preferir empregar recursos gerados internamente, em
funcdo do menor risco de sele¢do adversa, em detrimento
da emissdo de titulos de propriedade que, sob a perspec-
tiva dos investidores, tende a apresentar o maior risco.
Desse modo, Brito ef al. (2007) afirmam que, segundo
a POT, as empresas em geral preferem financiar seus
investimentos de acordo com a seguinte hierarquia: (1)
retencao de lucros; (2) financiamento por meio de dividas;
e, (3) emissao de novas acdes.

Brito ef al. (2007) destacam que essas teorias foram
desenvolvidas em conjunto com a realizacdo de uma
série de pesquisas empiricas que visaram identificar as
variaveis que determinam o nivel de endividamento das
empresas. Dentre as principais variaveis normalmente
empregadas em diversos estudos nacionais e interna-
cionais, podem ser citadas a tangibilidade dos ativos,

o tamanho da empresa, a lucratividade/rentabilidade, o
crescimento, a singularidade, os beneficios fiscais nao
provenientes de dividas, a tributag¢do e o risco (Titman
& Wessels, 1988; Rajan & Zingales, 1995; Perobelli
& Fama, 2002; Frank & Goyal, 2009; Pohlmann &
Tudicibus, 2010; Forte, Barros & Nakamura, 2013;
Correa, Basso & Nakamura, 2013). Nos estudos sobre
endividamento, as variaveis supracitadas sao operacio-
nalizadas de diferentes formas. A Figura 1 apresenta a
operacionalizacdo de variaveis empregadas em modelos
econométricos com base em diversos estudos nacionais
e internacionais. Na Figura 2, apresentam-se as variaveis
citadas e sua relacdo com o nivel de endividamento das
organizagdes, considerando as teorias POT e TOT.

E importante salientar que, ao se operacionalizar a
variavel endividamento, optou-se por considerar o que
Rajan e Zingales (1995) denominam de definicao ampliada
de endividamento, ou seja, o total de passivos (tanto
onerosos quanto nao onerosos) dividido pelo total de ativos.
De acordo com tais autores, uma defini¢ao mais apropriada
para o endividamento seria a consideracdo apenas dos
passivos onerosos nos calculos. Essa defini¢ao mais estrita
¢ empregada em estudos, tanto internacionais quanto nacio-
nais, como os de Iaquiapaza, Amaral e Arajo (2008) e
Lemmon e Zender (2010). Contudo, no estudo apresentado
neste artigo, optou-se por empregar a definicdo mais ampla
de endividamento, citada por Rajan e Zingales (1995),
devido aos dados empregados para andlise. No caso das
operadoras estudadas, verificou-se que menos de 10,0%
dos passivos sdo onerosos. Além disso, diversos autores
empregaram a definicdo mais ampla de endividamento
ao analisarem esse fenomeno especificamente, tais como
Brito ef al. (2007), Ceretta, Vieira, Fonseca e Trindade
(2009), Corréa et al. (2013) e Forte et al. (2013). Assim,
empregar tal definigdo possibilita uma maior comparabili-
dade entre os estudos. Ademais, € importante destacarque
alguns autores, como Welch (2011) e Cavalcanti, Castro,
Avelar, Lazo e Mol (2016), ressaltam a importancia de se
considerar as variaveis determinantes do nivel de endivi-
damento, de acordo com seu aspecto temporal. Ou seja, ha
variaveis que seriam mais relevantes para explicar o nivel
de endividamento de curto prazo e outras para explicar o
fenomeno no longo prazo (Cavalcanti et al., 2016).

Além das varidveis mencionadas, autores nacionais e
internacionais evidenciam que aregulagao de determinados
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Variavel Sigla Calculo Referéncias
.. Brito ef al. (2007), Ceretta et al. (2009), Corréa et al. (2013),
; + + :

Endividamento geral EGA (PC +PNC) + AT Forte et al. (2013) e Avelar ef al. (2017).

Endividamento de curto prazo |ECP PC+AT Brito ef al. (2007), Forte ef al. (2013) e Avelar ef al. (2017)

Endividamento de longo prazo |ELP PNC + AT Brito ef al. (2007) e Avelar et al. (2017).

Tangibilidade TAN AF < AT Rajan e Zingales (1995), Brito ef al. (2007) e Ceretta et al.
(2009).

Tamanho TAM In(AT) Fama e French (2002), Lemmon e Zender (2010) e Forte et
al. (2013).

.. .. B Titman e Wessels (1988), Perobelli e Fama (2002) e

Lucratividade/rentabilidade LucC EBIT +RL Pohlmann e Tudicibus (2010).
Titman e Wessels (1988), Perobelli e Fama (2002), Fama e

Crescimento CRES |(AT,.,—AT)+ AT, |French (2005), Leal (2008), Forte et al. (2013) e Avelar et al.
(2017).

Escudo fiscal ndo proveniente |pp\pry |(DEPAMOR) + AT |Ceretta ef al. (2009)

de dividas

Singularidade SIN INT = AT Titman e Wessels (1988), Perobelli e Fama (2002) e Avelar et
al. (2017).

Risco RIS AC+PC Leal (2008) e Ceretta ef al. (2009).

Figura 1: Variaveis empregadas nos modelos para endividamento (decisdes de financiamento).

Notas: AC — Ativo circulante; PC — Passivo circulante; PNC — Passivo ndo circulante; RL — Receita liquida; AT — Ativo total;
CPV — custos dos produtos vendidos; RL — Receita liquida; AT — Ativo total; PL — Patriménio liquido; EBIT — Earnings
before interest and taxes; AF — Ativo fixo; DEP — Depreciacdo; AMOR — Amortizagdo; INT — Intangivel.

Fonte: Os autores.

setores da economia também influencia o nivel
de endividamento das empresas (Harris & Raviv,
1991; Rajan & Zingales, 1995; Fama & French,
2002; Lemmon & Zender, 2010; Pinheiro ef al.,
2015). Assim, acredita-se que a regulac@o sobre
o mercado de saiude tende a influenciar as deci-
soes de financiamento de organizagdes dessa
area, tais como as OPS (focos deste trabalho).
Leal (2014) destaca que as mudangas regulato-
rias no mercado de saude suplementar tenderam
a influenciar os resultados econdomicos dessas
organizacdes. No que tange, especificamente, a
influéncia da regulagao sobre o endividamento
das OPS no Brasil, ressalta-se o trabalho de
Pinheiro ef al. (2015). Estes autores analisaram
o comportamento das estratégias de financia-
mento das operadoras de planos de saide no

?
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periodo de 2001 a 2012, constatando que dife-
rentes normas regulatérias da ANS implicaram
em efeitos diversos no desempenho economico-
financeiro de OPS classificadas como medicina
de grupo e cooperativa médica.

Figura 2: Relacio entre as varidveis determinantes da estrutura de
capital, considerando as teorias TOT e POT

Nota: “NA” equivale a “Nao se aplica”.

Fonte: Elaborado com base em Frank e Goyal (2009), Brito ef al. (2007),
Pohlmann e Tudicibus (2010), Forte et al. (2013) e Corréa et al. (2013).
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3 Regulacao da ANS sobre as OPS

Segundo Costa (2008, p. 1456), “o mercado de planos
privados de assisténcia a saide no Brasil desenvolveu-se
em um contexto institucional de baixa regulacéo, até fins
da década de 1990, a despeito dos incentivos de natureza
fiscal e da auséncia de barreiras de entrada e satide para
novas empresas”. De acordo com Ugd, Lima, Portela,
Vasconcellos e Gerschman (2008), a operacao de planos
de saude, apesar de acontecer ha mais de 40 anos no pais,
sO passou a ser regulada em 1998, por meio da Lei n° 9.656,
de 1998, que disciplinou o funcionamento desses planos e
a atuac@o das organizacdes que poderiam ser definidas
como operadoras. De modo geral, pode-se dizer as OPS
sdo organizagoes que fornecem um abrangente conjunto
de servicos de saude a seus beneficiarios, com base no
pagamento mensal de um valor fixo por parte desses
(Engberg, Wholey, Feldman & Christianson, 2004).

Conforme Menezes, Sant’Ana, Ferreira, Silva e
Souza (2016), a legislacdo para regular as OPS emergiu
diante de abusos cometidos pelas operadoras para mitigar
riscos e aumentar sua rentabilidade e das demandas dos
consumidores, entidades médicas e das secretarias de
saude. Nesse sentido, criou-se a ANS, por meio da Medida
Proviséria no 2012-2, de 1999 (Fernandes, Ferreira &
Rodrigues, 2014). Salienta-se que esta medida provisoria
foi posteriormente convertida na Lei n° 9.961, de 2000. De
acordo com Veloso e Malik (2010), a regulacdo da ANS
levou a limitagdes no aumento dos prémios, a padroni-
zagao de coberturas de atendimento e a uma menor dife-
renciacdo entre as operadoras, a0 mesmo tempo em que
houve uma grande ampliacao nos direitos dos usuarios.

As OPS sdo classificadas de diferentes formas pela
ANS. De acordo com a Resolugao de Diretoria Colegiada
(RDC) n° 39, de 2000, as OPS devem ser classificadas em
uma das seguintes modalidades: administradora, coopera-
tiva médica, cooperativa odontologica, autogestao, medi-
cina de grupo, odontologia de grupo ou filantropia (ANS,
2000). Na pesquisa apresentada neste trabalho, foram
estudadas as operadoras classificadas como cooperativas
médicas (popularmente conhecidas como Unimeds). Isso
se deve ao fato de tais operadoras serem a modalidade
com maior numero de organizacgdes ativas no pais (295) e
atenderem mais de 17,3 milhdes de beneficiarios (36,5%
do total de beneficiarios no Brasil) (ANS, 2018a).

Segundo a Unimed do Brasil (2018), essas coope-
rativas surgiram a partir de um ideal cooperativista,
quando um grupo de médicos filiados ao Sindicato dos
Meédicos de Santos (SP), em 1960, buscou um modelo que
resgatasse a ética e o papel social da medicina no Brasil,
objetivando garantir a pratica liberal da profissdo e a
qualidade do atendimento, fundando a Unido dos Médicos
— Unimed, na cidade de Santos (SP). Em 1971, houve uma
grande expansao das cooperativas médicas em diversos
estados: Parana. Minas Gerais, Paraiba, Pernambuco, Rio
de Janeiro, Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Paraiba
(Unimed do Brasil, 2018). A partir da promulgacao da Lei
n° 9.656 de 1998, criou-se a Central Nacional Unimed,
visando garantir a competitividade do Sistema Unimed
e a satisfac@o dos clientes no atendimento pela sua rede
nacional por meio de Intercambio entre as Singulares e
Federacoes (Unimed do Brasil, 2018).

4 Desenvolvimento de hipoteses

Nesta secdo, apresentam-se as hipoteses desenvol-
vidas no que tange as normas impostas pela ANS sobre
as OPS e que tém potencial de influenciar nas decisdes
de financiamento de seus gestores. As hipoteses foram
desenvolvidas com base em normativos gerais relacio-
nados a regulacdo da ANS sobre as OPS. Ao se discutir
a regulac@o de planos de saide € importante destacar
que, com base na Acdo de Inconstitucionalidade n°
1.931, de 2003, os planos de satude contratados antes da
regulacdao da ANS (conhecidos como “planos antigos™)
nao se submetem as normas dessa agéncia, valendo o
contrato entre as partes (OPS e beneficidrios) (Supremo
Tribunal Federal, 2003). Assim, como as OPS poderiam
negociar de acordo com seus objetivos e situagdes de
mercado, e como ha uma inter-relagao entre decisodes de
investimento e financiamento (Ross, Westerfield, Jaffe
& Lamb, 2015), desenvolveu-se a Hipotese 1. Segundo
dados da ANS (2017), existiam, em marco de 2017, mais
de 4,9 milhées de planos antigos ativos (mais de 10,4%
do total) no pais.

A proporc¢do de contratos antigos em suas
carteiras tem relacdo significante com o
endividamento das cooperativas médicas.

Hipétese 1
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O estabelecimento de precos de planos de saude
individuais, decisdo essencial para as OPS, deve ser reali-
zado segundo as normas da ANS. No caso dos idosos,
Kudlawicz, Neto e Frega (2015, p. 61) ressaltam que a
Resolugao Normativa (RN) 63, de 2003 fez com que o
reajuste de planos de saide de idosos fosse restrito a um
valor fixo em relagao a primeira faixa etdria, o que fez com
que com que as OPS tivessem suas receitas, de certa forma,
reduzidas, pela proibicdo de aumento das mensalidades,
assim como custos alavancados, pela reducdo da ultima
faixa etaria e sua maior utilizagdo. Dessa forma, como,
em geral, os beneficiarios mais idosos tendem a apresentar
maiores despesas assistenciais e o preco de seus planos €
ligado as faixas anteriores, desenvolveu-se a Hipotese 2.

A idade média dos beneficiarios tem relagdo
significante com o endividamento das
cooperativas médicas.

Hipoétese 2

Oreajuste de planos de satide individuais (familiares)
¢ distinto dos coletivos (ligados a empresas e outras orga-
nizagdes). Segundo Varella e Ceschin (2014), enquanto
os primeiros s6 podem ser reajustados com autorizagao
da ANS, os planos coletivos, com algumas limitagdoes,
podem ser reajustados com base na negociagao entre as
partes. Assim, espera-se que as OPS tenham preferéncias
pelos planos coletivos — tal como evidenciado por Leal
(2014) — e, com base neles, consigam refletir variagdes
em suas despesas em seus precos, de acordo com seus
interesses. Com base nisso, desenvolveu-se a Hipotese 3.
De acordo com dados da ANS (2016a; 2017) ao se analisar
a evolugao do nimero de beneficiarios de planos coletivos
e individuais, entre 2010 e 2016 (periodo do estudo),
verificou-se certa estabilidade do nimero de beneficia-
rios em planos individuais no periodo, enquanto ha um
claro aumento (até o més de dezembro de 2014) do nimero
de beneficiarios em planos coletivos: entre o inicio do
periodo de analise e o auge no numero de beneficiarios,
houve um aumento de 25,0% nos planos coletivos, e de
8,2% nos planos individuais.

A proporc¢do de beneficiarios de planos

coletivos em suas carteiras tem relacdo

significante com o endividamento das
cooperativas médicas.

Hipoétese 3

A ANS considera o porte da OPS em suas normas.
Tal como ressalta Baldassare (2014), a ANS considera
como importantes as operadoras de pequeno porte,
devido a sua capilaridade. Nesse sentido, a RN 274/2011
estabelece tratamento diferenciado para pequenas e
médias OPS (ANS, 2011). Esta resolug¢@o visou provocar
redu¢do nas despesas administrativas das operadoras
de menor porte, especialmente em relagao as exigéncias
econdmico-financeiras (Baldassare, 2014). Com base no
exposto, desenvolveu-se a Hipotese 4.

O porte da OPS tem relacdo significante
com o endividamento das cooperativas
médicas.

Hipotese 4

De acordo com a regido de atuagao da OPS, a ANS
exige diferentes niveis de recursos proprios minimos
(Patrimonio Liquido Ajustado — PMA) e constitui¢do
de provisoes técnicas, com base na RN 209/2009 (ANS,
2009). As seis regides da ANS apresentadas na referida
resolu¢do sao apresentadas na Figura 3. O PMA ¢é o
requisito minimo de patrimonio que uma operadora deve
possuir para operar em uma dada éarea, independente-
mente de seu porte, sendo uma espécie de “garantia” para
a entrada no setor. Ja as provisdes técnicas representam
o risco esperado, mensurado com base em critérios do
negocio e exigem garantias reais (imoveis, titulos etc.)
(Pinheiro ef al., 2015). Uma vez que essas consideragoes
tém relacdao direta com o patrimoénio das OPS, desen-
volveu-se a Hipotese 5:

A regido de atuacdo da OPS tem relacdo
significante com o endividamento das
cooperativas médicas.

Hipétese S

Silva, Costa, Abbas e Galdamez (2017) afirmam
que o principal instrumento adotado no programa de
avaliacdao das OPS ¢é o IDSS, usado para mensurar o
desempenho das operadoras. Segundo a ANS (2015),
o IDSS, que € calculado por meio de um conjunto de
indicadores definidos pela ANS e permanentemente
avaliados para o aprimoramento do Programa de
Qualificacdo das Operadoras. O IDSS avalia, simulta-
neamente, uma série de aspectos ligados as diferentes
dimensdes das operadoras, tais como: proporcao de
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Regiao Descricao

OPS que atuam em todo o territério nacional
ou em grupos de, pelo menos, trés estados
1 dentre os seguintes: Sdo Paulo, Rio de
Janeiro, Minas Gerais, Rio Grande do Sul,
Parané e Bahia.

OPS que atuam no Estado de Sdo Paulo ou
2 em mais de um estado, excetuando os grupos
definidos no critério da Regido 1.

OPS que atuam em um Gnico estado, qualquer
3 que seja ele, excetuando-se o Estado de Sdo
Paulo.

OPS que atuam no Municipio de Sdo Paulo,
4 do Rio de Janeiro, de Belo Horizonte, de
PortoAlegre, de Curitiba ou de Brasilia.

OPS que atuam em grupo de municipios,
excetuando os definidos na Regido 4.

OPS que atuam em um Gnico municipio,
excetuando os definidos na Regido 4.

Figura 3: Regides de atuacao das OPS
Fonte: Elaborado com base em ANS (2009).

parto cesareo, taxa de mamografia, quantidade de
beneficiarios com pelo menos um hospital acreditado,
propor¢do de beneficiarios com desisténcia no primeiro
ano, taxa de resolutividade de notificacao de interme-
diagdo preliminar, indice de regularidade de envio dos
sistemas de informacao e indice de efetivo pagamento
do ressarcimento ao SUS (ANS, 2018b). Para obter
melhores resultados em todos os indices que compdem
o IDSS, espera-se que uma série de atividades (e
dispéndios) extras sejam realizadas pelas operadoras.
Assim, desenvolveu-se a Hipotese 6.

O desempenho obtido por uma OPS no
IDSS tem relacéo significante com o
endividamento das cooperativas médicas.

Hipaétese 6

Outro aspecto importante na regulacao da ANS
sobre as operadoras se refere ao regime de diregao fiscal
de uma OPS por parte da ANS. Instituida pela RN n° 316,
de 2012, basicamente, a direc@o fiscal se dd quando sao
identificadas anomalias administrativas e econdmico-
financeiras nas OPS. Segundo Braganca (2017), tal
regime demanda a presen¢a de um Diretor Fiscal, desig-
nado pela ANS, que requisita remuneragdo paga pelas
OPS ao profissional que atuar na sua recuperacao. Dessa

forma, espera-se que uma operadora que ja tenha passado
pelo regime de diregdo fiscal tenha suas decisdes finan-
ceiras estreitamente alinhadas a regulacdo da ANS, uma
vez que sua gestao ja foi subordinada a, basicamente, um
“preposto” dessa agéncia. Com base no exposto, desen-
volveu-se a Hipotese 7.

O fato de a OPS ter passado pelo regime de
direcdo fiscal tem relacdo significante com
o endividamento das cooperativas médicas.

Hipétese 7

Tal como apresentado anteriormente, a ANS foi
criada no ano 2000, pela Lei n° 9.961. Compete a ela,
segundo o Artigo 4°, inciso XXII, “autorizar o registro
e o funcionamento das operadoras de planos privados de
assisténcia a saude, bem assim sua cisao, fusdo, incorpo-
ragao, alteracdo ou transferéncia do controle societario”
(Brasil, 2000). De acordo com a ANS (2018c), para se
obter o registro € necessario um processo composto por
uma série de etapas. Conforme Veloso e Malik (2010),
houve alteragdes na relacao das OPS apods essa criagao.
Contudo, anteriormente, nao existiam limites especificos
na atuagdo das operadoras (UGA et al., 2008). Assim,
desenvolveu-se a Hipotese 8.

O fato de a OPS ter sido registrada ap6ds a
Hipétese 8 criacdo da ANS tem relacdo significante com
o endividamento das cooperativas médicas.

Arazdo de dependéncia expressa “arelagao percen-
tual entre o nimero de menores de 15 anos, somados
aos maiores de 60 anos sobre os beneficiarios entre 15
e 59 anos” (ANS, 2016, p. 4). Nesse caso, uma vez que
ha, usualmente, uma busca maior por assisténcia médica
entre criancas e idosos, espera-se que essa situagao
influencie o endividamento das operadoras, de acordo
com a proporcao entre esses beneficidrios e os benefi-
ciarios totais. Assim, desenvolveu-se a Hipotese 9. Para
testar as hipoteses supracitadas em modelos economé-
tricos foram empregadas uma série de variaveis (citadas
na Figura 4).

A razdo de dependéncia das OPS tem
Hipétese 9 relacdo significante com o endividamento de
diferentes modalidades de OPS.
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Hip Variavel Sigla Cilculo Referéncias
1 | Propor¢do de contratos antigos | ANT BPA +BTO ANS (2018b)
2 | Idade média dos beneficiarios | IDA ddade média dos beneficidrias ANS (2016)
Numero de beneficidrios
5 -
3 % de beneﬁc1a‘rlos de planos COL PCOL + (PCOL + PIND) Adaptado de ANS
coletivos (2016)
. Baldassare (2014)
4 Porte da OPS TAM In(Ativo) ¢ ANS (2011)
5 Regido de atuacdo das OPS CDR Se a operadora iltua em uma dada regido (1 a 5), 1; se ANS (2009)
ndo, 0. (Variavel dummy)
6 IDSS IDSS Valorde O a 1. ANS (2016)
R Se a operadora ja havia passado pelo regime de gestdo | Lei de Acesso a
7 Diregdo Fiscal DF fiscal da ANS, 1; Se ndo, 0. (Variavel dummy) Informacdo (LAI)
3 Registro ANS RANS Sea operadoxta foi r~eglstrada 9}1tes da criacdo da ANS, LAI
0: Se ndo, 1. (Variavel dummy)
9 Razdo de dependéncia DEP M15M60 +~ OBE ANS (2016)
NA Hospital HOS Se a OPS possui h9§p1tal proéprio, 1; Se ndo, 0. LAI
(Variavel dummy)

Figura 4: Operacionalizacio de varidveis relacionadas a regulacao.
Notas: BPA — Beneficiarios de planos antigos; BTO — Total de beneficiarios; M15M60 — Beneficiarios menores de 15 anos
e maiores de 60; OBE — Beneficiarios maiores de 15 anos e menores de 60; PCOL — Beneficiarios de coletivos; PIND —

Beneficiarios de planos individuais; NA — Nao se aplica.
Fonte: Elaborado pelo autor.

S Metodologia

A pesquisa apresentada neste artigo pode ser
classificada essencialmente como quantitativa e causal
(Malhotra & Birks, 2007). O estudo realizado também
pode ser classificado como descritivo, ex post facto e
longitudinal. A amostra empregada consistiu nas OPS
classificadas como Cooperativas Médicas que apre-
sentaram seus dados financeiros ao longo do periodo
de estudo (2010 a 2016), publicados no site da ANS. A
escolha dessa modalidade de operadora se deu devido ao
maior niumero organizagoes atuantes no pais ao longo do
periodo de estudo, assim como o grande niimero de bene-
ficiarios, tal como destacado na sec@o 3 deste trabalho. A
Tabela 1 apresenta o numero de OPS que compuseram a
amostra. E importante destacar que foram coletados dados
a partir de 2010, devido a significativa convergéncia das
normas brasileiras de Contabilidade com as internacio-
nais a partir do referido ano (Ernest & Young, 2010). Ja
no caso do ano de 2016, este foi o ano mais recente ao
qual os pesquisadores tiveram acesso durante o periodo
de desenvolvimento da pesquisa.

Tabela 1: Nimero de OPS que compuseram a amostra
no periodo de realizacio da pesquisa

Ano |2010 2011|2012 (2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Total
Amostra | 304 | 241 | 290 | 287 | 289 | 287 | 283 | 1.981

Fonte: Dados da pesquisa.

Para o desenvolvimento da pesquisa, foram empre-
gados, essencialmente, dados secundarios. Foram cole-
tados, especialmente, dados financeiros provenientes das
demonstracgdes financeiras publicadas pelas organizagoes
que compuseram a amostra. E importante salientar que
parte dos dados operacionais foi obtida a partir de solicita-
¢oes diretas a ANS, a partir de solicitacdes de informagoes
fundamentadas na Lei n°® 12.527, de 2011, conhecida como
Lei de Acesso a Informacdo (LAI). Todos os dados das
contas foram padronizados em um plano de contas padrao
que atendesse aos objetivos dos pesquisadores. Para padro-
nizar esse plano de contas, foram estudadas as seguintes
normas emitidas pela ANS: Instrucdo Normativa (IN) 46,
RN 290 e RN 314, as quais alteraram substancialmente
os planos de contas das operadoras no periodo de analise.
Posteriormente, os dados foram utilizados para se calcular
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as variaveis economico-financeiras para analise. E impor-
tante salientar que diversas revisdes foram realizadas para
garantir a integridade dos dados analisados. Em analises
nas quais os outliers se tornaram impeditivos, as referidas
observagdes foram excluidas, considerando trés desvios
padrdes para mais ou menos em relagao a média, tal como
desenvolvido por Baldassare (2014).

Apoés a coleta e o tratamento dos dados, foram
aplicadas as seguintes técnicas de andlise sobre mesmos:
analise documental, estatistica descritiva e analise de
regressao com dados em painel. Conforme Bardin (2002),
a analise documental pode ser realizada a partir de qual-
quer registro escrito ou em meio magnético utilizado
como fonte de informagao. Na pesquisa ora apresentada,
tal técnica foi empregada na legislacdo e normas rela-
cionadas a saude suplementar, de forma a identificar
variaveis que pudessem influenciar o endividamento das
organizacoes estudadas. A estatistica descritiva, por sua
vez, ¢ uma forma de apresentar descri¢des quantitativas
de modo manejavel, sendo que, as vezes, descrevem-se
variaveis isoladamente e, outras vezes, as associacdes que
ligam uma variavel a outra (Babbie, 1999). Na pesquisa
desenvolvida, a estatistica descritiva foi empregada para
se analisar especialmente informacdes sobre medidas de
tendéncia central, assim como a dispersdo das informa-
¢oes economico-financeiras das organizagdes estudadas.

Por fim, no que se relaciona a analise de regressao
com dados em painel, ela possibilita que se compreenda
o comportamento de fendmenos, caracteristicas e outras
unidades de observagdo ao longo de um periodo (Favero,
2015). Segundo Wooldridge (2011), trés abordagens de
analise de dados em painel sdo mais comuns: (i) Modelo
POLS — pooled ordinary least square; (ii) Modelo de
Efeitos Fixos (MEF); e (iii) Modelo de Efeitos Aleatorios
(MEA). A utilizagao de cada um dos modelos considera
as caracteristicas dos dados e as suas limitagdes inerentes
(Favero, 2015). Gujarati e Porter (2011) ressaltam que é
possivel que se avalie o modelo mais adequado a partir de
testes especificos: (a) teste de Chow — POLS versus MEF;
(b) teste de Breusch-Godfrey — POLS versus MEA; e (c)
teste de Hausman —MEF versus MEA. No estudo realizado,
a analise de regressdao com dados em painel foi empregada
para o desenvolvimento de modelos que explicassem a
influéncia de variaveis relacionadas a regulacao da ANS
sobre o endividamento das organizacdes analisadas.

Neste caso, foram tratadas como variaveis dependentes
as seguintes: EGA, ECP e ELP. Foram empregadas como
variaveis independentes, além das relacionadas a regulagao
(citadas na Figura 4), as variaveis empregadas em estudos
classicos e empiricos, tais como as citadas na Figura 1.
Os modelos estimados sdo apresentados nas equacdes 1 a
3. Ressalta-se que, em todos os modelos, f, representa o
intercepto; ¢ representa o termo de erro e os subscritos i €
t especificam, respectivamente, as observacoes quanto as
organizacdes e aos anos abrangidos pelo estudo.

EGAit=p0+pIXTANGit+p2xTA Mit++3x
LUCit+p4xCRESit+p5x SINGit+p6x EFN PDit+
P7x RISit+p8% ANTit+p9x DE Pit+p10x I DAit+p1
IXCOLIit+p12xCDRIit+pI13xCDR2it+fI14xCDR3
it+f15xCDR4it+f16XCDRSit+p17x IDSSit+pIEX R
A NSit+p19x DFit+p20x HOSPit+¢it (1)

ECPit=p0+pIXTANGiIt+2xTAMit++p3x L
UCit+p4xCRESit+p5x SINGit+p6x EFN PDit+p
7% RISit+p8x A NTit+p9%x DEPit+p10x I DAit+p1
IXCOLit+pI12xCDR lit+p13xCDR2it+p14xCDR3
it+p15xCDR4it+f16XCDRSit+p17x I DSSit+pI18% R
A NSit+p19%x DFit+p20x HOSPit+¢it (@)

ELPit=0+pIXTANGit+p2xTA Mit++p3x L
UCit+p4xCRESit+p5x SINGit+p6x EFN PDit+pf
7% RISit+p8x A NTit+p9x DE Pit+p10x I DAit+pl
IxCOLIit+pI12xCDR1it+pI13xCDR2it+f14xCDR3
it+f15xCDR4it+p16xCDRSit+p17x I DSSit+p18x R
A NSit+p19x DFit+p20x HOSPit+¢it 3

Para avaliar a qualidade geral de ajustamento dos
modelos estimados, empregaram-se o R? ajustado e o
Teste F, tal como destacado por Gujarati e Porter (2011).
Para analise dos residuos, foram calculados os testes de
Anderson-Darling, Breush-Pagan e Durbin-Watson, para
avaliar possiveis problemas de normalidade, homosce-
dasticidade e autocorrelagdo, conforme recomendado
por Gujarati e Porter (2011) e Favero (2015). Para evitar
problemas com multicolinearidade, foi realizada uma
analise de correlacdo das variaveis independentes em
cada modelo e excluidas aquelas que apresentavam
coeficientes estatisticamente significantes. Ressalta-se
que, em casos de heteroscedasticidade e presenca de
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autocorrelacao dos residuos, empregou-se o modelo de
Arellano (1993 citado por Arellano, 2003) para corrigir
tais disfungoes. Salienta-se ainda que, para a operacio-
nalizacao da analise de regressao com dados em painel,
empregou-se o software R versao 3.4.2., mais especifica-
mente, o pacote plm. Segundo Croissant e Millo (2008).
trata-se de um pacote do software R que visa tornar a
estimacd@o de modelos desse tipo mais diretas. Ainda
segundo esses autores, o pacote plm fornece fungdes
para estimar uma ampla variedade de modelos e realizar
inferéncias robustas.

6 Apresentacao e discussao dos
resultados

Apresenta-se, nesta secdo, a analise do efeito das
variaveis regulatorias sobre o endividamento das opera-
doras classificadas como cooperativas médicas. Na
Tabela 2 apresentam-se estatisticas descritivas das varia-
veis dependentes dos modelos estimados. Ja na Tabela 3,
apresentam-se os resultados dos modelos estimados para

o endividamento dessas operadoras.

Tabela 2: Evoluciao das medianas das variaveis dependentes dos modelos estimados para as operadoras classificadas

como Cooperativas médicas.

Variavel Minimo 1° quartil Mediana Meédia 3° quartil Miximo
EGA - 0,39 0,60 0,56 0,74 1,00
ECP - 0,25 0,38 0.39 0,52 0,92
EPL - 0,04 0.15 0.19 0,30 0,69

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 3: Estatisticas dos modelos de endividamento para as operadoras da modalidade Cooperativa médica

Variavel Y EGA ECP ELP
Equacao 1 2 3
Modelo MEF MEF MEF
Variavel Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor
DF -0,01 0,84 -0,01 0.46 0,00 0.93
RIS -0,12 0,00 -0,15 0,00 0,04 0.09
LucC -0,61 0,00 -0,07 0.48 -0,51 0,02
TANG -0,35 0,03 -0,35 0,00 0,00 0.99
SING 0.59 0.46 3,02 0,03 -2.46 0,22
TAM 0,02 0,00 -0,01 0,11 0,03 0,01
TRIB 0.41 0,53 0.87 0,24 -0,38 0,77
EFNPD -2,70 0,02 1,61 0,15 -3,53 0,03
RANS -0,01 0.72 0.02 0.62 -0,03 0.48
CDR1 0,11 0,00 0.05 0,18 0,05 0,37
CDR2 -0,02 0,26 -0,02 0,18 -0,01 0.70
CDR4 0,01 0,68 -0,02 0,16 0,02 0.41
CDR5 0,01 0.19 -0,05 0,00 0,05 0,00
HOSP 0,02 0,06 0,01 0,10 0,01 0.47
IDA 0,00 0,36 0,00 0,32 0.00 0.38
IDSS -0,23 0,00 -0,03 0,59 -0,20 0,00
COL 0,01 0.76 0,01 0.86 -0,02 0.76
ANT -0,08 0,27 -0,13 0,01 0,03 0,77
DEPE 0,02 0,87 0,23 0,12 -0,23 0,24
R? ajustado 45,20% R2 ajustado 52,50% R? ajustado 11,40%
Teste F 16,78 Teste F 21,92 Teste F 3,68

Fonte: Dados da pesquisa.
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A analise dos resultados da Tabela 3, no que se refere
a variavel EGA, indica que as variaveis tradicionalmente
relacionadas ao endividamento consideradas significativas
foram RIS, LUC, TANG e EFNPD. Os coeficientes da vari-
avel TANG apresentaram sinais negativos, o que vai contra
o exposto na literatura sobre o tema. Todavia, os sinais
negativos das variaveis RIS e EFNPD vao ao encontro do
esperado conforme a literatura. No caso da varidvel LUC,
o sinal negativo do seu coeficiente reforca argumentos
da POT sobre a TOT. No que se refere as variaveis rela-
cionadas a regulacdo, foram consideradas significativas
CDRI, IDSS e TAM. As maiores OPS tenderam a apre-
sentar maiores niveis de endividamento, o que corrobora a
TOT em detrimento da POT. Ja operadoras com menores
valores no IDSS tenderam a apresentar maiores niveis de
endividamento geral. No que se relaciona a variavel CDR1,
operadoras localizadas nessa regido tenderam a apresentar
maiores valores de endividamento.

Por sua vez, ao se analisar os resultados do modelo
estimado para a variavel dependente
ECP para as operadoras estudadas,
verifica-se que foram consideradas
significativas as seguintes variaveis
tradicionais relacionadas ao endi-
vidamento: RIS, TANG e SING. E

importante salientar que, no caso das

Por fim, na Tabela 3 apresentam-se também as
estatisticas do modelo ELP para as cooperativas médicas.
Verifica-se que as variaveis tradicionalmente relacionadas
ao endividamento consideradas significativas foram LUC
e EFNPD. No caso do endividamento de longo prazo, os
coeficientes estimados para as variaveis LUC e EFNPD
apresentaram sinais negativos. E importante destacar que
a variavel LUC se demonstrou em consondncia com a
POT em detrimento da TOT. No que se refere as variaveis
ligadas a regulagao, foram consideradas significativas
CDRS, IDSS e TAM. Desse modo, uma vez que o coefi-
ciente da variavel TAM foi positivo, ela demonstrou indi-
cios a favor da TOT. Contudo, as operadoras que atuaram
na Regido 5 tenderam a apresentar maior nivel de endivi-
damento de longo prazo. Por outro lado, operadoras com
IDSS com valores mais altos tenderam a apresentar menor
valor do indicador ELP. A Figura 5 resume as relacoes
significantes obtidas entre as variaveis de regulacdo e de
endividamento analisadas.

TAM

CON,
N

/

duas primeiras variaveis, os sinais dos

coeficientes estimados foram negativos,

v

DECISOES DE FINANCIAMENTO \

ou seja, quanto maior o valor obtido
em cada variavel, menor tende a ser o

Endividamento geral

Endividamento de
longo prazo

Endividamento de
curto prazo

nivel de endividamento da operadora. x

-y

No caso da variavel TANG, esse resul-
tado vai contra o esperado com base
na literatura. Ademais, o sinal positivo
do coeficiente de SING também tende
a ir de encontro ao esperado com base
na literatura. Ja as variaveis CDRS e

ANT, relacionadas a regulacdo, foram

Figura 5: Relacoes encontradas no que tange as operadoras classificadas

como cooperativas médicas

consideradas significativas. Assim, as
operadoras que atuaram na Regido 5
tenderam a apresentar menores niveis de endividamento
no curto prazo em relacdo as demais. Quanto a variavel
ANT, verificou-se que operadoras com maior propor¢ao
de planos antigos em sua carteira tenderam a apresentar
menores niveis de endividamento.

Fonte: Elaborado pelos autores.

A analise dos resultados indica que as operadoras
que atuaram na Regido 1 (ou seja, em todo territorio
nacional ou em grupos dos estados com maior nimero de
beneficiarios do pais) tendeu a aumentar o nivel de endivi-
damento geral dessas organizagdoes. Tal resultado pode ser
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relacionado a maior necessidade de capitais de terceiros
para manter a estrutura da operadora que deve conseguir
abarcar um grande nimero de beneficiarios. Por outro
lado, o coeficiente estimado para a variavel ANT demons-
trou que as operadoras com maiores proporcdes de planos
antigos em sua carteira tenderam a apresentar menores
niveis de endividamento de curto prazo. Salienta-se que,
tal como indicado pelo STF (2003), tais planos nao se
submetem as normas da ANS, o que facilitava a op¢ao
dessas operadoras por estruturar a relagdo com os bene-
ficiarios mais de acordo com o seus interesses (conside-
rando o maior poder de negociagao das mesmas frente aos
beneficiarios, que € um dos pressupostos para a existéncia
daquela agéncia). Assim, tal resultado pode estar relacio-
nado ao endividamento de curto prazo ser normalmente
menos desejavel que o de longo prazo, em especial, para a
gestao do capital de giro dessas organizagdes.

No que se refere a variavel TAM, verificou-se que
as operadoras de maior porte tenderam a apresentar um
maior nivel de endividamento tanto geral quanto de longo
prazo. Pode-se dizer que o maior porte de uma organizacao
tende a reduzir o risco de levantamento de capital, assim
como um maior poder de barganha junto a outros agentes
que a financiam. Tal situag@o explicaria a tendéncia ao
maior nivel de endividamento geral. No que se relaciona
ao endividamento de longo prazo, normalmente, é mais
favoravel a organizagao e também pode ser explicado pelo
maior porte das organizagdes e, consequentemente, ao
seu maior poder de barganha.

Ja a variavel IDSS apresentou coeficientes signifi-
cantes em relacdo tanto ao endividamento geral quanto
o de longo prazo. Em ambos os casos, tais coeficientes
negativos indicaram que maiores valores de IDSS apre-
sentados pelas operadoras tendeu a reduzir seu nivel de
endividamento. Nesses casos, para garantir um maior
controle sobre suas operacdes e a gestao financeira, tais
organizacdes podem preferir se financiar com capital
proprio, assegurando a estabilidade da fonte de financia-
mento, que nao ¢ exigivel pelos cooperados. Por fim, ao se
analisar da variavel CDR 3, que indica a atuacao na Regiao
5, a dos grupos de municipios que nao sejam aqueles da
Regido 4 (ou seja, os maiores do pais em termos de bene-
ficiarios), observou-se que essas operadoras tenderam a
apresentar um menor nivel de endividamento de curto
prazo e um maior nivel de endividamento no longo prazo.

7 Consideracoes finais

Ao analisar as decisdes de financiamento das OPS,
observou-se que a grande maioria as variaveis classicas
empregadas como determinantes desse tipo de decisdo
financeira em empresas (abordadas na secdo 2) foram
consideradas significantes. Contudo, em alguns modelos,
determinadas variaveis classicas apresentaram um coefi-
ciente estimado com sinal divergente do esperado com
base na literatura. Tal situacdo pode estar relacionada ao
emprego de um conceito mais amplo de endividamento,
na concepcdo de Rajan e Zingales (1995), para o desen-
volvimento da pesquisa, enquanto, em outros estudos se
empregou a concepcdo de endividamento mais restrita
daqueles autores. Além disso, os sinais obtidos pelos
coeficientes estimados nos modelos ndo foram totalmente
coerentes com evidéncias da TOT ou da POT, o que
demonstra na impossibilidade de se preterir, a priori, uma
das teorias em relacdo a outra para explicar o endivida-
mento das de OPS estudadas. Tal constatacdo ratifica o
apresentado por Pohlmann e Tudicibus (2010).

No que se refere as variaveis relacionadas a regu-
lagdo, algumas se mostraram significantes. Uma das mais
relevantes nos modelos de endividamento foi o tamanho
(porte) da operadora. Salienta-se que tal variavel € empre-
gada também como um determinante tradicional do endi-
vidamento, o que ajuda a explicar sua maior relevancia.
Diante do exposto, constata-se que as normas da ANS
afetaram de diferentes formas as OPS no que tange ao
seu endividamento, tal como destacado por Pinheiro ef al.
(2015). Ademais, é importante destacar que a significancia
das variaveis (tanto as tradicionais de financiamento
quanto as de regulacdo) dependeu do horizonte temporal
abordado (curto ou longo prazo). Tal constatacdo destaca
a importancia de se considerar o endividamento em
diversos horizontes temporais, tal como realgam Welch
(2011) e Cavalcanti et al. (2016).

Podem ser citadas diversas contribuigdes da
pesquisa apresentadas neste artigo para o conhecimento
na area estudada. Primeiramente, é necessario realgar a
importancia da regulagdo no endividamento das coope-
rativas médicas. O estudo apresentado deixou clara a
relacdo entre normas regulatorias e o desempenho das
organizagoes de saude, tal como esperado (mas nao
operacionalizado) em estudos como Veloso e Malik
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(2010) e Silva e Loebel (2016). A pesquisa apresentada
neste artigo também demonstrou a validade de variaveis
tradicionais em modelos para explicar endividamento.
Outra contribuicio da pesquisa foi a proposicdo de
variaveis regulatorias para auxiliar na explicacdao do
endividamento em OPS.

Todavia, apesar das contribui¢des supracitadas,
¢ relevante expor as limitacdes do estudo desenvol-
vido. Primeiramente, denotando-se a amostra limitada.
Ademais, apesar dos esfor¢os no desenvolvimento das
variaveis de regulacdo, mostraram-se elas limitadas
diante dos dados disponiveis para o seu calculo. Trata-se
de uma limitacao inerente a estudos como este, tal como
ressaltam French e Fama (2002). Diante das contribuicdes
e das limitacdes mencionadas, pesquisas futuras pode-
riam testar as variaveis de regulacdo propostas no estudo
ora apresentado em outros contextos, sejam por meio
de novas amostras ou diferentes horizontes temporais.
Poderia-se propor a busca por novas variaveis a serem
exploradas no que tange a regulacdo das cooperativas
médicas. Ademais, estudos sobre outras modalidades
de OPS nao discutidas neste artigo (medicina de grupo,
autogestao, seguradoras especializadas em saude etc.)
poderiam assim ser abordadas em suas especificidades,
no intuito de observar as diferencas dos efeitos da regu-

lagao sobre essas organizagoes.
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