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RESUMO

O setor de saude privada caracteriza-se por passisriegislacao especifica e por empresas
semelhantes entre si. Além dessas semelhancasetenindicadores financeiros calculados e
avaliados pela ANS para uma melhor monitoracas&ndo a continuidade das empresas que
compde o setor. Este artigo objetiva identificgvenfil financeiro das empresas Operadoras
de Planos de Saude, através de alguns indicadespaldados na literatura. Optou-se por
realizar um estudo exploratério nas empresas @o, segulamentadas pela Agéncia Nacional
de Saude — ANS. Os dados foram coletados diretangersite da ANS e referem-se a todas
as empresas que disponibilizaram suas informagdesa de 2010, perfazendo um total de
721 empresas. Para a identificacdo do perfil dester, foi utilizada a técnica estatistica
Andlise Fatorial e com o auxilio do prograr8tatistical Package for the Social Sciences
(SPSS) versao 17.0, foram identificados os fatprexipais e encontrados os perfis dessas
empresas. Aplicou-se inicialmente a técnica a unjucto de 15 indicadores, para a selegéo e
reducdo dos mesmos, sendo necessaria a eliminagitatise de alguns indicadores que nao
estavam de acordo com o modelo. Ao final, constatese alguns fatores que vao compor o
perfil financeiro e a classificacdo do desemperdwrdesmas.

Palavras-chave:Desempenho; Saude Privada; Indicadores de desbmpen

1 INTRODUCAO

As empresas buscam criar uma vantagem competiistargdvel para sobreviver em
um ambiente de maior acirramento da concorrénsta. implica num melhor desempenho
financeiro, desempenho este que deve ser moniteratgihorado cada vez mais.

As empresas do setor de servicos, mais precisanasnempresas Operadoras de
Planos de Saude, ndo se fazem diferente, peloaciontsdo avaliadas e monitoradas pela
agéncia reguladora. Apos anos sem regulamentagé® sior, foi criada a Agéncia Nacional
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de Saude Suplementar — ANS, vinculada ao MinistdaoSaude, que tem por finalidade
regulamentar e fiscalizar as operadoras e que tambi o poder de intervir quando as
mesmas estiverem em desacordo com as exigénciasstasp mantendo desta forma, a
qualidade e a garantia do atendimento aos ben@iidos planos de saude das operadoras.
A regulamentacéo do setor foi trazida pela Lei .86 ano de 1998 e a criagcdo da Agéncia
Nacional de Saude foi dada pela lei 9.961 do ar@z0.

Para poderem atuar na area de planos de saudepessas precisam de autorizacao
da ANS, tém seu desempenho avaliado anualmentePpefpama de Qualificacdo da Saude
Suplementar da ANS (ANS 2009) e precisam manter lmaasalude financeira para atender
0S requisitos e manter a continuidade da empresdptem vista que a ANS tem poder de
intervir na administracédo ou até mesmo determirtlsaontinuidade do empreendimento.

O desempenho financeiro das empresas pode seroradayés de indices extraidos
das suas informagfes contdbeis. A importancia dessesso de avaliacdo é caracterizada
por meio da informacao, levando em conta que oéyueedido pode ser gerenciado, desta
forma, para gerenciar uma organizacdo necessi@ desum processo de avaliacdo de
desempenho, podendo ser formal ou informal.

Devido a importancia de se ter um bom desempentaga-se nesta pesquiaal o
perfil financeiro das empresas Operadoras de Planosle Saude?Com base neste
guestionamento, este estudo objetiva identificpewil financeiro das empresas Operadoras
de Planos de Saude.

A escolha por este estudo fundamenta-se, jussica-passa a ser relevante devido a
auséncia de publicacédo, no ambito académico, sob¥ma, bem como, a necessidade de se
divulgar a existéncia ou ndo de fatores que posdantificar o perfil dessas empresas. Esta
pesquisa contribui ainda para a analise de se mant@do determinado empreendimento
com poucos beneficiarios em sua carteira.

Destaca-se ainda, que as condicbes de mercado @ddt&anas empresas que atuam
como operadoras de planos de saude principalmenteelacdo ao comportamento da
economia e a saude financeira de quem possui o giersaiude. Tendo em vista que podem
vir a ser cortados por empresas e pessoas emldi#ims financeiras, podendo afetar até
mesmo o porte da mesma.

Em linhas gerais, este artigo esta estruturadeegairste forma: primeiramente faz-se

uma discusséo tedrica acerca do desempenho, auestauas dimensfes dos indicadores
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financeiros e sobre o setor de salude privada; gmidsesado apresentados os procedimentos
metodoldgicos adotados e séo descritos a coletmagamento dos dados; e por fim, € feita a

analise dos resultados e as consideracdes firgisaagdos resultados da pesquisa.

2 MARCO TEORICO-EMPIRICO

No referencial teérico do estudo sdo apresentagdg®incipais conceitos inerentes a
tematica desta pesquisa tais como o setor de paivdela — planos de salde, a estrutura e as

dimensdes empiricas dos indicadores financeiros.

2.1 O SETOR DE OPERADORAS DE PLANOS DE SAUDE NO BRA

Desde 1998, as empresas operadoras de planos de satBo submetidas a
regulamentacdo dada pela Lei 9.656, na qual apeeskmetrizes para o setor, os tipos de
empresas que podem atuar neste ramo de atividadg@am@metros para se conseguir
autorizacdo de funcionamento entre outros. Maatfavés da Lei 9.961 do ano de 2.000 que
foi criada a Agéncia Nacional de Saude Suplemeontan a responsabilidade de fiscalizar o
setor, autorizar o funcionamento de empresas, iaatod aumento nos pregos, assim como
inclusdo de novos planos de saude.

Ao findar o ano de 2010, o setor contava com 1@géradoras de Planos de Saude
com beneficiarios em sua carteira, espalhados quw O territério nacional. O total de
beneficiarios chegou no mesmo ano a uma quant#bdd7.629, aproximadamente 25% da
populacdo brasileira (ANS, 2011, p. 19). Devidorande expressividade do setor, fez-se
necessario uma maior fiscalizacdo e regulamentag@argo da Agéncia Nacional de Saude
Suplementar.

Desta forma, outra finalidade de suma importanaiagéncia reguladora do setor esta
o fato da mesma proceder a avaliacdes periodicas Qfseradoras, sendo no ambito
financeiro, estrutura e operacao, atencao a sasdigséacao dos beneficiarios. Esta avaliagao
e classificacdo sao realizadas com o intuito deaeles niveis dos procedimentos cobertos
pelos planos de saude privados e garantir querafibidrios sejam atendidos pelas mesmas.
Fica sob a responsabilidade do Programa de Qual#fcc da Saude Suplementar (ANS 2009)

esta avaliacdo, que trouxe importantes mudancasrpalhorar o setor, que hoje conta com
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critérios para o ingresso no mercado e para o wetiodhamento, acompanhamento de seu
desempenho e maior conhecimento do setor.

Torna-se evidente que as empresas que atuam raste precisam modificar e
monitorar suas estratégias tanto de competicdo abendesempenho, isto em virtude de
precisarem apresentar suas contas trimestralmentaaeconsolidacdo anual das mesmas,
pois é através destas informacdes que terdo sdicadores calculados e monitorados. Ainda
precisam manter sua saude financeira em boa qdaljga néo correrem o risco de ter suas
atividades encerradas pela ANS, que segundo a.B6il%m seu artigo 4°, da poderes a
agéncia reguladora do setor para estabelecer pao&neeindicadores de qualidade, proceder
com a liquidacgdo extrajudicial e procedimentosetriperacéo financeira das mesmas, se tais
empresas nao estiverem de acordo com as metasl&sasg.

Por se tratar da saude dos beneficiarios, ndo s pogitar a hipotese de
descontinuidade do plano ou da empresa, visto ode levar a danos irreversiveis na saude e
na vida do beneficiario ou até consequéncias nraigeg pela falta de tratamento adequado.
Para preservar a continuidade da empresa, a ANM$a avsituacao financeira das operadoras,
averiguando a capacidade da empresa em honrac@@psomissos de curto prazo, o volume
de recursos préprios e a sua saude financeiraa®%d@mdas por meio de indicadores que
devem ser confiaveis, viaveis e com relevanciap tiglo com o intuito de garantir a
continuidade da empresa e o atendimento de quelidadbeneficiario. O resultado da

avaliacao é informado as Operadoras de PlanosiaeSa

2.2 ESTRUTURA DOS INDICADORES FINANCEIROS

Para avaliar o desempenho e a solidez de emprdsasydo ser selecionados
indicadores que permitam conhecé-los em cada mer&lya (2010, p. 9) corrobora expondo
que a andlise financeira sempre esteve ligada @ssidade de identificagdo da solidez e
desempenho das empresas. A relevancia desta ah@lisestar em funcéo do objetivo a que
se queira chegar e que os indices financeiros siados para aferir o desempenho das
empresas, seja relacionando-os com os indicadpresdos em periodos passados ou com
valores apresentados por outras empresas em umonseson e atividade. (Assaf Neto 2010,
p. 158).
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Um indicador de desempenho pode ser um indice,tar@& um quociente, utilizado
em comparacdes entre intervalos de tempo regul@ssndices constituem a técnica mais
utilizada e sua caracteristica fundamental é “foen@ma visdo ampla da situacdo econémica
ou financeira da empresa” (MATARAZZO, 1998, p. 158rvem de medida para diversos
aspectos econdémicos e financeiros.

Diversos autores tém realizado estudos acerca ddke$ e indicadores de
desempenho, procurando explicitar sua importanaiéilieacdo em diversos temas e areas.
Ao estudar esses indices contabeis, Nunes (201@ficee a possibilidade de haver
diferencas entre as empresas sustentaveis condigedagmpresas semelhantes consideradas
nao sustentaveis. Os indices foram divididos ndegodas de risco e retorno e seus
resultados indicaram que nao existem diferencasdag pelos indicadores contabeis entre 0s
dois tipos de sociedade.

No setor de saude suplementar no Brasil, Soard¥6)2ihalisou os indicadores de
avaliacdo de desempenho e verificou que os indieadbnanceiros séo relevantes para
avaliar e classificar o desempenho das empresasetiw, também considera que esses
indicadores possuem relevancia na avaliacao esengeenho dessas empresas.

Ainda com relagcdo aos indicadores de desempenhaatéiiNeto et al (2005)
focalizaram em seus estudos o efeito da privatwaphre as empresas privadas no Brasil,
examinaram indicadores de desempenho para capisrafeitos da privatizacdo sobre o
desempenho dessas empresas e detectaram um aumaehioratividade e na eficiéncia

operacional das empresas analisadas ap0s esdizpgéa.

2.3 DIMENSOES EMPIRICAS DOS INDICADORES FINANCEIROS

As medidas de desempenho sdo estudadas por diveutoses e em diversos
enfoques. A origem dos estudos de desempenho dacaita trabalho de Rouse (2003).
Segundo o autor, esta origem se deu pelos trabs#mmais de Antony (1965). Nos estudos
de Rouse (2003) esta proposto um quadro de med@g#o contribuem para o
desenvolvimento dessas medidas, esta estrutur@cefasma visdo macro e micro da
organizacdo e permite um resumo de alto nivel pelaedicdbes de desempenho em trés

dimensdes: medidas, analise e avaliacao.
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Outro estudo que faz referéncia ao assunto é N2efpb) que realiza uma revisao da
literatura em projetos do sistema de medidas deng@esnho. Seu estudo emprega uma
analise de citacdes de trabalhos sobre o assuexplera seu desenvolvimento em todo o
mundo. Identificou os principais autores que cbuiram para o enriquecimento do campo
auxiliando, desta forma, outros a compreender casies estudos sobre medidas de
desempenho se desenvolveram, evoluiram e aindap cmm estudo pode auxiliar em
pesquisas futuras.

Também analisando o desempenho como ferramentaest@og Ferreira e Otley
(2009) apresentaram o desempenho da estruturastiogle sistemas como uma ferramenta
de pesquisas e descreveram a estrutura e operag&@sttmas de gestdo de desempenho de
uma forma mais ampla. Assim como Rouse (2003), éambdesenvolveram um quadro a
partir de observacdes e da literatura existenteseermquadro apresentaram uma visdo ampla
de aspectos chave dos sistemas de gestdo de daekemipsta ferramenta permite uma visao
rapida e abrangente dos aspectos e usos do sistengastdo de desempenho, também
examina sua estrutura, funcionamento e utilizagdougha forma mais abrangente. Para
complementar este estudo, Broadbent e Laughlin 9)2afesenvolveram um modelo
conceitual sobre sistemas de gestao de desempenhbase nos trabalhos e percepcodes de
Ferreira e Otley (2009). Este estudo tem sua émfasgnalise de fatores que influenciam a
natureza dos sistemas de gestdo de desempenhmngo ¢lo estudo, assumiram que 0s
mesmos possuem poder e autoridade para dirigiraper fuma tentativa de direcionar o
comportamento das organizacgoes.

JA mais recentemente, Veen-Cirks (2010) em seul@stanalisou medidas de
desempenho financeiro e nao financeiros em um amebde producdo e dependendo do tipo
de uso, a importancia de uma variedade dessas asedilbstrou a influéncia das estratégias
de producdo em niveis departamentais em uma &adaliagy niveis de recompensa e a
importancia atribuida a essas medidas diferentaas Sonclusdes resultaram em uma
desconexdao entre o sistema de medidas de desemparih@ avaliacdo e as medidas que

base para a recompensa.
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3 METODOLOGIA

A pesquisa realizada caracteriza-se como um estdéscritivo (COOPER,
SCHINDLER, 2003) e quantitativo (RICHARDSON 1999ambém € caracterizado como
exploratdrio, pois busca aprofundamento dos comegiteliminares do assunto (Raupp &
Beuren, 2003, p. 80), isto se deve ao fato do &ssen pouco explorado.

O total de OPS no periodo do estudo foi de 1.188 eosem beneficiarios, porém
algumas OPS néo reportaram suas informacfes nootesfpulado a ANS ou suas
informacdes foram consideradas inconsistentes. &anibi necesséario retirar as informagdes
que pudessem vir a distorcer o resultamdliers Assim, a amostra final ficou composta por
721 empresas e ndo houve separacao entre o tamk@nhoesmas.

O porte das operadoras € definido conforme a Reg&olNormativa n° 159 da ANS e
define-se pela quantidade de beneficiarios queupassitrato; as de pequeno porte sdo as
empresas que possuem até vinte mil beneficiariodeanédio porte possuem de vinte mil até
cem mil beneficiarios e as de grande porte possagima de cem mil beneficiarios.

A coleta de dados se deu por meio de levantamesgoirdormacdes necessarias
diretamente naite da agéncia reguladora do setor — ANS. Primeiragnemém coletados os
dados das empresas separadamente e depois com@tadam Unico arquivo, referem-se ao
exercicio de 2010. S&o considerados secundariosSTIMR, 2005, p. 159), pois ja foram
tabulados e ordenados.

No que se refere aos indices utilizados na anasies visam evidenciar aspectos
financeiros das empresas. Segundo Matarazzo (429&854), o importante ndo € uma
quantidade grande de indices, mas um conjunto gumita conhecer a situagdo da empresa e
conforme o grau de profundidade que se deseja cenHeicialmente foram selecionados 15
indicadores para cada uma das empresas, que daitleacsua situacao financeira e se
dividem em indicadores de rentabilidade, liquideseutura de capital. (Matarazzo, 1998, p.
156). Para identificar os grupos de fatores quesaatliicadores compdem, foram submetidos
a Andlise Fatorial Exploratoria com a utilizacdo plmgramaStatistical Package for the
Social Science(SPSS) versao 17.0.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

As empresas que sao objeto deste estudo estadbudodis em todo o territorio
nacional, mas em maior quantidade na regido sydestequase 40% da cobertura nacional.
Segundo critérios da ANS as operadoras sdo clzsdds em modalidades e conforme seu
estatuto juridico.

As Autogestdes sdo as empresas que operam conmagésti exclusiva aos seus
empregados, ndo prestando servicos de assistésaiala a pessoas que nao possuam ligacao
com a empresa; as Cooperativas Médicas sdo soesdadn fins lucrativos, que prestam
servigos de assisténcia a saude a qualquer tipes®a, fisica ou juridica; as Filantropias séo
entidades sem fins lucrativos, empresas considemd@atilidade publica junto ao Ministério
da Justica ou junto aos Orgéos dos Governos Essaglhdunicipais; Medicina de Grupo s&o
asdemais empresas ou entidades que operam Plan@slé®ide Assisténcia a Saude, que
prestam servicos de assisténcia a saude a todgeoegle pessoas sejam fisicas ou juridicas
(Resolucdo-ANS RDC n° 39/2000).

Para o estudo nao foram utilizadas as empresast@aradas como administradoras,
pois estas apenas administram os planos de saml@restando qualquer tipo de assisténcia
ao beneficiario; as cooperativas odontoldgicas antwlogia de grupo, pois ndo fazem parte
do escopo do artigo. Foram selecionadas apenasnpseesas que tratam da saude dos
beneficiarios e as Seguradoras Especializadas e@meS@ois estas atuam apenas como
seguradoras e nao prestam servicos de assist@sdmeaeficiarios.

As operadoras selecionadas para o estudo estabudas em todo o territorio
nacional e a amostra € composta por todas as esspyes disponibilizaram suas informagdes
para a agéncia reguladora do setor e a mesmaps dimn seu site. Os dados referem-se ao
fechamento do ano de 2010 e foram retirados diezitardo site da ANS e foram excluidos
apenas os consideradostliers que poderiam vir a distorcer o resultado. Esse®slado
disponibilizados pela ANS assim como caracterista@ setor individualizadas, por regido e
agrupados e podem ser acessados por qualquer jr@ssessada no assunto.

Apos serem retirados asutliers a amostra ficou composta por 721 empresas de

pequeno, médio e grande porte.
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4.1 ANALISE EXPLORATORIA DOS DADOS

Em primeira analise é fundamental fazer uma revidéde dados para que as
estatisticas calculadas tenham credibilidade esmvitonclusdes erradas. A validacdo dos
dados passa pelas estatisticas descritivas, nesdgsgrevem a amostra utilizada no estudo e
contemplam um conjunto de estatisticas importamiembela 1 apresenta algumas dessas

estatisticas descritivas que foram calculadas ichaihmente para cada indice.

TABELA 1 — ESTATISTICA DESCRITIVA

N Minimo Maximo Média Desvio Padrdo| Variancia
ROA 769 -1,44 1,00 0,0364 0,17364 0,03(
ROE 769 -9,13 11,58 0,0939 0,97641 0,953
MLB 767 -5,41 19,50 0,4864 1,33644 1,784
MLO 765 -1,44 1,70 0,0164 0,2009¢4 0,04(
MLL 764 -1,57 1,56 0,0339 0,19541 0,034
MARG_EBITDA 767 -1,15 3,00 0,1059 0,26733 0,071
IMOB 723 -0,06 0,70 0,058] 0,10824 0,012
ENDIV 770 0,02 4,04 0,6344 0,40724 0,166
CE 771 0,00 1,00 0,6724 0,2479¢4 0,061
CTCP 771 -37,20 78,59 2,7174 7,6594] 58,664
GAT 771 0,00 16,05 1,8064 1,40944 1,984
LG 771 0,00 48,63 1,8764 3,22574 10,401
LC 771 0,00 74,44 2,2924 4,1616( 17,314

Fonte: Resultado da pesquisautputdo SPSS 17.0

Pela tabela 1 — Estatistica descritiva evidenciara-amostra do estudo e os indices.
Os valores minimos e maximos identificam os valonesores e maiores de cada indice da
amostra. A média é representada pelo somatéritndases divididos pela soma dos mesmos,
a variancia é representada pelo somatorio da difarentre os elementos de um conjunto e
sua média aritmética, posteriormente divididos pglantidade de nimeros do conjunto e o
desvio padrdo é a raiz quadrada da variancia.

4.1.1 Tratamento dos indicadores financeiro das OPS

Apds serem retirados osutliers procedeu-se a aplicacdo da Analise Fatorial,

inicialmente com os 15 indicadores e 721 empre@aseste KMO Kaiser-Meyer-Olkin
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Measure of Sampling Adequaandica o grau de explicacdo dos dados a partifatiees

encontrados na Analise Fatorial e é indicado uroneadima de 0,6 (Field, 2009), e o teste de
Bartlett’s obteve um nivel de significancia de 0,000, inditage a relacdo existente entre os
indicadores e validando o modelo. O recomendadm &alor superior a 0,05. Isto pode ser

observado na tabela 2.

TABELA 2 — TESTES KMO E BARTLETT'S COM INDICADORE®A ANS
KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0,625
Approx. Chi-Square 3072,119]

Bartlett's Test of Sphericity DF 105
Sig. ,000

Fonte: Resultado da pesquisautputdo SPSS 17.0

Como pode ser observado na tabela 2, o modelo gidevado indicado para o
conjunto de indicadores, pois o teste KMO possiorng,625. Na tentativa com todos os
indicadores, séo identificados variaveis com pduxo de explicacdo, que sdo obtidos

através da tabela 3 - comunalidades.

TABELA 3 — COMUNALIDADES COM INDICADORES DA ANS

Initial Extraction
ROA 1,000 0,703
ROE 1,000 0,697
MLB 1,000 0,823
MLO 1,000 0,748
MLL 1,000 0,847
MARG_EBITDA 1,000 0,830
IMOB 1,000 0,903
ENDIV 1,000 0,772
CE 1,000 0,860
CTCP 1,000 0,765
GAT 1,000 0,785
LG 1,000 0,683
LC 1,000 0,760
ILNCG 1,000 0,452
LI 1,000 0,447

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Fonte: Resultado da pesquisautputdo SPSS 17.0

Os valores constantes na tabela 3 e que séo mer@0,50 sdo considerados muito

baixos para a analise, comunalidades menores 0en@p possuem explicacdo suficiente
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(HAIR et al, 2005, p. 108) e podem ser retirados da analisewvés deste critério, foi
excluido, primeiramente, da andlise o indicador Liquidez imediata.

Outra analise ainda a ser feita antes de refazdesies do modelo € o grau de
explicacdo que os 6 fatores indicados pela An&fis®rial atingem. Este valor pode ser

observado na tabela 4 Variancia Total Explicada.

TABELA 4 — VARIANCIA EXPLICADA COM OS INDICADORES DA ANS

N Extraction Sums of Squareq Rotation Sums of Squared
Initial Eigenvalues Loadi Loadi
Component - 0adings - oadings -
Total % of Cumulative Total % of Cumulative Total % of Cumulative
Variance % Variance % Variance %

1 3,340 22,265 22,265 |3,340] 22,265 22,265 [2,564| 17,094 17,094
2 1,827 12,181 34,446 |1,827] 12,181 34,446 (1,703 11,356 28,451
3 1,482 9,882 44,329 (1,482 9,882 44,329 |1,509[ 10,058 38,508
4 1,253 8,350 52,679 [1,253] 8,350 52,679 (1,498 9,986 48,494
5 1,137 7,583 60,262 11,137 7,583 60,262 |1,461] 9,739 58,233
6 1,033 6,887 67,149 |1,033| 6,887 67,149 |1,304| 8,696 66,929
7 1,003 6,689 73,838 |1,003] 6,689 73,838 1,036/ 6,909 73,838
8 0,892 5,949 79,786
9 0,827 5,510 85,297
10 0,607 4,046 89,343
11 0,503 3,354 92,697
12 0,366 2,443 95,140
13 0,339 2,257 97,396
14 0,238 1,587 98,983
15 0,153 1,017 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Fonte: Resultado da pesquisautputdo SPSS 17.0

Ao analisar a tabela 4 — Variancia Total Explicaddfica-se que o modelo consegue
explicar aproximadamente 74% da variancia dos dadgmais, apesar da fraca relacao entre
alguns indicadores. Apés a retirada do indicadoifdilprocedido novamente o teste para se
obter a analise fatorial satisfatoria.

ApOs proceder a andlise com os 14 indicadores,delo@ considerado indicado para
o0 conjunto de indicadores, pois o teste KMO possinr 0,621 e também se apresentou
significativo. Porém, novamente séo identificadagaveis com poder baixo de explicacao,
que sdo obtidos através das comunalidades. Destaoviedicador ILNCG apresentou um
valor de 0,339, muito abaixo do recomendado que@%D. Portanto optou-se por retira-lo da
analise. Novamente antes de se refazer os tesieandlisada a variancia explicada pelo
modelo. Verifica-se que o modelo consegue expépanximadamente 72% da variancia total
dos dados originais, um pouco abaixo da tentatora os 15 indicadores que apresentou
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poder de explicacdo de aproximadamente 74%, mazgea-se a andlise agora com 13
indicadores, retirando o indicador INLCG.

Procedido novamente o teste para verificar se disanfatorial € considerada
satisfatoria, o teste KMO apesar de uma leve bai@ananeceu aceitavel com um valor de
0,617 e o teste de esfericidade continuou validamdoodelo e mostrando-se significativo.
Procedendo a analise as comunalidades mostramséodos os indicadores com poder de
explicacdo acima de 0,50. Desta forma evidencgusendo ha mais indicadores que carecam
ser retirados da analise.

Ao se analisar o poder de explicacdo dos fatoremaldelo, verifica-se que houve
uma alta significativa, passando de aproximadaniézfte para 75,70%, um aumento de mais

de 3%. Esta situacdo pode ser verificada na t&beldariancia Total Explicada.

TABELA 5 - VARIANCIA EXPLICADA COM OS INDICADORES DA ANS

T Extraction Sums of Squared| Rotation Sums of Squared
Initial Eigenvalues . .
Compon Loadings Loadings
ent Total % of | Cumulati Total % of Cumulati Total % of | Cumulati
Variance| ve % Variance| ve % Variance| ve %

1 3,288 25,294 | 25,294 3,288 25,294 | 25,294 | 2,599 19,993 | 19,993
2 1,722 13,248 | 38,542 1,722 13,248 | 38,542 2,142 16,479 | 36,472
3 1,458 11,218 | 49,760 1,458 11,218 | 49,760 1,446 11,123 | 47,595
4 1,237 9,515 59,274 1,237 9,515 59,274 1,311 10,084 | 57,680
5 1,105 8,498 67,772 1,105 8,498 67,772 1,302 10,013 | 67,693
6 1,031 7,933 75,706 1,031 7,933 75,706 1,042 8,013 | 75,706
7 0,934 7,186 82,892
8 0,610 4,694 87,586
9 0,506 3,892 91,477
10 0,368 2,827 94,305
11 0,346 2,658 96,963
12 0,241 1,858 98,821
13 0,153 1,179 | 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Fonte: Resultado da pesquisautputdo SPSS 17.0

Sendo assim, acredita-se ter encontrado um graakpleeacdo dos indicadores util
para a avaliacdo das empresas Operadoras de BaSaside.

O proéximo passo se da pela identificacdo dos fatmsultantes do modelo. Atraves
da analise da tabela Matriz de Componentes, quéan®datores. Porém tais fatores sdo de
dificil caracterizagdo e valores muito proximosixdedo duvidas quanto a quais indicadores
irdo compor cada fator. Por este motivo, deviddieulidade de identificar os indicadores em
seus devidos fatores, foi necessario proceder ecam@acdo, neste caso foi realizada pelo

critério Varimax que € um tipo de rotacdo ortogonal e tem comoctsiatica o fato da
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minimizacdo da ocorréncia de variaveis possuirgas @argas fatoriais em diferentes fatores
(BEZERRA 2007, p. 89). O resultado pode ser vextic na tabela 6 Matriz Rotacionada de

Componentes.

TABELA 6 — MATRIZ ROTACIONADA DOS INDICADORES DA AN

Component
1 2 3 4 5 6

ROA 0,710
ROE 0,757
MLB 0,888
MLO 0,837
MLL 0,866
MARG_EBITDA 0,676
IMOB -0,866
ENDIV -0,686
CE 0,919
CTCP -0,846
GAT 0,544
LG 0,801
LC 0,753

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization
a. Rotation converged in 9 iterations.

Fonte: Resultado da pesquisautputdo SPSS 17.0

ApoOs a rotacao fez-se a analise dos 6 fatoresifidadbs pela analise fatorial e que
estdo compostos da seguinte maneira:

A interpretacdo dos fatores do modelo se da dargegorma: O primeiro fator como
sendo o fator “Rentabilidade”. O fator 2 como sendtiquidez”. O fator 3 como sendo o
“Lucro Bruto”. O fator 4 como sendo o “Composicéa divida”. O fator 5 como sendo
“Capital Proprio”. O fator 6 como sendo “ImobiliZas; .

Na interpretacdo dos fatores consegue-se idemtiicguanto cada fator explica do
total do modelo. O primeiro fator, “Rentabilidadé&m poder de explicacdo de 25,29% do
modelo e € composto pelos seguintes indicadored: Wlargem de Lucro Bruto), MLO
(Margem de Lucro Operacional), ROA (Retorno sobrativo) e MARG. EBITDA. Esses
indicadores estéo relacionados com o lucro da esapreo fato de estarem no fator 1 indica

gue o setor esta mais preocupado com seu lucro.
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O fator 2 “Liquidez” explica 13,25% do modelo eapmresentado pelos indicadores:
LG (Liguidez Geral), LC (Liquidez Corrente), ENDIEndividamento Total). Os indices de
liquidez formam um indicador da capacidade de pagamndas dividas das empresas (Silva,
2010, p. 283) e mostram a relacdo entre o atia &ohs exigéncias totais (ANS, 2010). No
fator 2, o endividamento e a liquidez aparecemrsage significando que empresas que
possuem maior liquidez tém endividamento menor.

O fator 3, o “Lucro Bruto” € composto apenas palticador MLB (Margem de Lucro
Bruto), indicando que o0 mesmo nao possui relac&oaooutros indicadores e seu percentual
representativo do modelo é de 11,22%.

O fator 4 “Composicdo da divida” explica 9,51% dodelo e é composto pelos
indices: CE (Composicdo do Endividamento) e GATd@Db Ativo Total). A composicao do
endividamento “indica quanto da divida total devasapaga a curto prazo” (SILVA, 2010, p.
272) e o giro do ativo é um indicador da atividddeempresa, demonstra como esta a relacéo
das vendas e os investimentos para se liquidaveakas no curto prazo.

O fator 5 “Capital Proprio” explica 8,5% do model@ompreende os indices: CT/CP
(Capital de Terceiros sobre Capital Proprio), R®&térno sobre o Patrimbnio Liquido).
Através deste fator torna-se possivel fazer umapeoagdo entre o capital préprio com o0s
recursos de terceiros e o lucro. Neste caso, téos-edices inversos neste fator, informando
gue se aumenta o capital de terceiros, o lucrondimi

O fator 6 “Imobilizacéo”, composto apenas pelo ¢adior Imobilizacdo do Ativo, ndo
possuindo, também, relacdo com os outros indicadommnsegue explicar 7,93% do modelo
€ composto somente pelo indice IMOB (Imobilizac@o Ativo Total), que vai indicar o
guanto a empresa esta investindo em ativos perrenen

Conclui-se que, os indicadores financeiros foraalisados e agrupados em 6 fatores
que possuem o poder de explicacdo de mais de 75%otdb A importancia deste
acompanhamento deve-se ao fato da necessidade rdwnanmento da saude financeira do
setor, tendo em vista que os resultados do Progmen®ualificacdo da ANS devem
monitorar e privilegiar a transparéncia dos resdolsa possibilitando analises mais profundas
do seu desempenho.

Os indicadores excluidos da analise (LI e INLC@}ea de serem excluidos, passaram

por testes para verificar se estavam corretas exalsisdes. Porém ndo foi encontrada
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nenhuma relacdo destes indicadores e foi verificpgd 0s mesmos diminuiam o poder de
explicagéo do modelo, procedendo desta forma suhissées.

5 CONSIDERACOES FINAIS, LIMITACOES E SUGESTOES PARA ESTUDOS
FUTUROS.

Este trabalho teve por finalidade identificar ofibdimanceiro das Operadoras de
Planos de Saude. Durante o estudo, selecao dasdlodes e utilizacao da técnica estatistica,
percebeu-se que para as Operadoras de Planos de, Sadnter um bom desempenho é
fundamental para sua continuidade, visto que sanitoradas e avaliadas pela agéncia
reguladora do setor. A utilizacdo dos fatores cgubod pela analise fatorial auxilia no
monitoramento dos indicadores financeiros, e define perfil das mesmas, sendo este
composto pelos 6 fatores encontrados na AnalisaiBREXxploratoria, sendo que o que mais
se sobressai é o fator “rentabilidade”. SegundoMa (REVISTA EXAME, 2006), “o maior
peso atribuido ao item rentabilidade do patrim@®ee-se a premissa de que a funcdo de uma
empresa € a busca do lucro para a criacdo de valor”

Diversos estudos ja comprovaram a utilizagdo dasanfatorial como uma importante
técnica para a avaliacdo do desempenho de empi@easidera-se, desta forma, que a
contribuicdo dos fatores é de, sobretudo, auxiardentificagdo dos indicadores que sdo
mais importantes para 0 acompanhamento e avalidgadesempenho das operadoras de
planos de saude.

Este estudo traz importantes consideracfes emacelag setor de saude privada,
indicando que seu perfil esta mais ligado, segummdaciocinio dos fatores apresentados pela
Andlise Fatorial Exploratoria, a rentabilidade,sdg pela liquidez, lucro, o endividamento e
por fim a imobilizagcdo. Deixando claro que € umosete empresas que buscam maior
rentabilidade e liquidez.

Consideram-se ainda, algumas limitagées nos relssltancontrados. Isto ocorre em
virtude dos dados utilizados terem sido informagms cada empresa, nao sofrendo
interferéncia nem do pesquisador nem da ANS eapiartndo podendo ser verificados. Outra
limitacdo esta no fato do estudo, se replicaddep@o chegar aos mesmos resultados devido

ao fato de os indices possuirem valores muito basafrendo mudangas més a més.
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Apesar das limitagdes do estudo, podem ser sugeaidons estudos futuros, como a
utilizacdo da variavel porte para separacdo emogrd@as empresas, a utilizacdo de indices
diferentes e periodos diferentes para as andksesinhas gerais, o estudo possui uma lacuna

que precisa ser preenchida com varios outros estudo
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