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RESUMO

Objetivo: Analisar a solvéncia das operadoras de planos de satide na modalidade de cooperativas
médicas num horizonte finito de dez anos e relaciona-la a com a pandemia da Covid-19, a fim de
buscar identificar efeitos na solvéncia.

Fundamento: Tendo em vista que a pandemia de Covid-19 se desencadeou em escala global de
forma muito rapida, varios setores econdmicos no Brasil e no mundo sofreram impactos em decor-
réncia das medidas que precisaram ser adotadas para enfrentamento da pandemia, sendo muitos
destes impactos de ordem economica.

Métodos: A partir da extracdo dos dados contdbeis das operadoras pesquisadas, aplicou-se o fator
de insolvéncia de Kanitz (1978) para apuragao dos niveis de solvéncia na ordem geral e pelos seg-
mentos de operadoras de grande, médio e pequeno porte. A partir dai compilaram-se também os
casos de Covid-19 registrados no Brasil até 2022 e, por fim, aplicou-se a regressao linear multipla aos
dados das operadoras de forma geral e, posteriormente, por segmento, para dar mais robustez ao
estudo realizado.

Resultados: A partir da compilagao dos dados, dos calculos dos fatores de insolvéncia propostos, e
da aplicagao da regressao multipla geral e das regressdes por segmento de operadora, verificou-se
um leve aumento nos fatores de insolvéncia ao longo do periodo analisado. Ademais, os valores p
associados as varidveis independentes Covid-19 e Dummy (Casos de Covid-19) indicaram auséncia
de efeito estatisticamente significativo, considerando niveis de significancia de 10%, 5% e 1%.
Contribui¢des: Ao segmentar a analise por porte das operadoras, o estudo oferece uma visao mais
detalhada do comportamento da solvéncia no setor, contribuindo para gestores, reguladores e

1 Artigo recebido em: 06/06/2024. Revisado por pares em: 12/01/2026. Reformulado em: 24/03/2026. Recomendado para
publicagao: 24/03/2026 por Anna Paola Fernandes Freire (Editora Adjunta). Publicado em: 01/05/2026. Organizagao res-
ponsavel pelo periddico: UFPB
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formuladores de politicas publicas no entendimento dos efeitos de choques externos sobre a susten-
tabilidade financeira dessas organizacoes.

Palavras-chave: Operadoras. Solvéncia. Kanitz. Covid-19.

ABSTRACT

Objective: To analyze the solvency of health insurance operators in the medical cooperatives moda-
lity over a finite horizon of ten years and to relate it to the Covid-19 pandemic in order to identify
effects on solvency.

Background: Considering that the Covid-19 pandemic unfolded globally very rapidly, various eco-
nomic sectors in Brazil and around the world were impacted by the measures that needed to be
taken to address the pandemic, with many of these impacts being of an economic nature. Methods:
By extracting the accounting data from the researched operators, the Kanitz insolvency factor (1978)
was applied to determine the solvency levels in general and by the segments of large, medium, and
small operators. Covid-19 cases in Brazil until 2022 were also compiled, and multiple linear regres-
sion was applied to the operator’s data in general and subsequently by segment to provide more
robustness to the study.

Results: From the compilation of data, the calculations of the proposed insolvency factors, and the
application of general multiple regression and regressions by operator segment, a slight increase in
insolvency factors over the analyzed period was observed. Moreover, the p values associated with
the independent variables Covid-19 and Dummy (Covid-19 cases) indicated the absence of statisti-
cally significant effects, considering significance levels of 10%, 5%, and 1%.

Contributions: By segmenting the analysis by operator size, the study offers a more detailed view
of solvency behavior in the sector, contributing to managers, regulators, and public policy makers'
understanding of the effects of external shocks on the financial sustainability of these organizations.

Keywords: Operators. Solvency. Kanitz. Covid-19.

1INTRODUCAO

A sustentabilidade financeira € primordial para a ascensdo e a perenidade de qualquer
negocio. Sa, Janior e Reinaldo (2017) mostram que a insolvéncia das empresas corresponde a um
fendmeno que possui amplo campo de estudo na comunidade cientifica, e que vai desde a
perspectiva de previsdo até o acompanhamento durante o processo de faléncia.

Diante disso, Rezende, Farias e Oliveira (2013) destacam que diante de escandalos
envolvendo empresas renomadas e de destaque mundial durante a passagem do século XX para o
século XXI, se fortaleceu entre a comunidade cientifica a importancia da verificagdo da solvéncia
para prevencao da faléncia.

S4, Junior e Reinaldo (2017) corroboram que o estado de insolvéncia ocorre quando a
operadora passa a nao ter mais capacidade de cumprir com suas obrigagoes financeiras dentro dos
prazos estipulados pelos seus credores. Guimaraes (2010) complementa que a solvéncia nos indica a
capacidade da organizagao de repagar suas obriga¢cdes em um possivel cendrio de liquidacao sendo
diferente da liquidez, pois a solvéncia esta relacionada a ativos e passivos tanto de longo e curto
prazo. Ja Viana et. al. (2012) corroboram que diante desse cendrio de risco as operadoras de planos
de satide passam cada vez a ter mais consciéncia de que mudangas sao necessdrias e muitas vezes é
necessario melhorar processos, produtos e servicos com o objetivo de se obter vantagens
competitivas e diminuir os riscos de insolvéncia, garantindo-se a sustentabilidade do negdcio.

O monitoramento da solvéncia das operadoras de planos de satide se faz necessario pois
permite a sociedade consumidora a seguranca da continuidade de prestagao de servicos aos
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beneficiarios das respectivas operadoras. Sendo assim a presente pesquisa tem a intengao de
responder o seguinte problema: A pandemia de Covid-19 provocou efeitos significativos a solvéncia
das operadoras de planos de satde brasileiras na modalidade de cooperativas médicas no periodo
da pandemia?

Visando respostas para o problema citado, esta pesquisa dispde como objetivo geral, verificar

os efeitos da pandemia da Covid-19 na solvéncia das operadoras de planos de satide na modalidade
de cooperativas médicas, sendo necessario o desenvolvimento de alguns pontos especificos para que
o resultado seja alcancado de forma satisfatoria:

e Verificar quantas operadoras constituidas como cooperativas médicas estao ativas e aptas
para compor a base de dados para analise;

e Classificar as operadoras da amostra em pequeno, médio e grande porte;

e Aplicar termometros de solvéncia de Kanitz para verificagdo da solvéncia das operadoras
pesquisadas.

Devido a escassez de estudos no seguimento de cooperativas médicas, a presente pesquisa
prevé pontos de utilidade publica, tanto para o mercado de operadoras, quanto para a massa de
beneficidrios que podem de certa forma verificar como estd se comportando o mercado em que ele
¢ consumidor. Os pontos abaixo destacam e justificam:

a) Escassez de pesquisas na esfera abordada. Guimaraes e Alves (2009) colocam que em ambito
nacional a literatura carece de estudos relacionados a previsao de insolvéncia focados em operadoras
de planos de satade;

b) Fator agravante do setor relacionado a pandemia da Covid-19;

c) Relevancia social do tema a ser investigado e as possibilidades de propor sugestdes ou possiveis
solucoes;

d) Possiveis relevancias praticas da investigagdao realizada, em operadoras especificas com
aprofundamento do caso em questao.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Operadoras de Planos de Saude

No Brasil, as operadoras de planos de satide sao reguladas pela Agéncia Nacional de Saude
Suplementar — ANS, esta, por sua vez, dita as regras do sistema e tem o objetivo de garantir a conti-
nuidade da assisténcia para os beneficidrios do sistema.

No mercado, as operadoras de planos de satide recolhem as contraprestacdes mensais de
seus beneficidrios para posteriormente aplica-las, quando necessario, na assisténcia aos beneficia-
rios. Conforme Sa, Janior e Reinaldo (2017), na satide suplementar os chamados “prémios” corres-
pondem as mensalidades pagas pelos beneficidrios a operadora de planos de satide, ja em relagao
aos reajustes contratuais, estes por sua vez, seguem conforme regras estabelecidas na legislagao vi-
gente. Alves (2008) complementa que os planos de satde, diferente dos demais segmentos economi-
cos sao configurados na maioria das vezes como negocios pré-pagos.

Portanto, verifica-se a importancia de também monitorar a solvéncia das operadoras de
planos de satide como parcela economicamente ativa de toda a economia do pais. Tomando o Brasil
como exemplo, podemos verificar que as operadoras de planos de satide atuam nos ramos
econdmico e social. No econdmico, geram empregos diretos e indiretos e recolhem tributos, no social
atuam indiretamente no controle e reducao do acesso ao SUS - Sistema Unico de Satde, visto que
caso o segmento fosse extinto de nosso pais o sistema publico nao teria capacidade operacional para
absorver a parcela da populacao assistida pela satide suplementar.

Fidelis et al. (2018) complementam que um dos fatores que contribuiram para a expansao do
segmento de satide suplementar em nosso pais se deu em grande parte como consequéncia das
falhas do governo na montagem e gestio do Sistema Unico de Satide. De acordo com Leal (2014), os
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planos e seguros privados de assisténcia a satide no Brasil, na primeira década do século XXI, se
configuravam como um mercado representativo e de grande tamanho.

O mercado de satde suplementar se configura por ser de alto risco, em vista dos grandes
avancos tecnologicos que possibilitaram cada vez mais tratativas inovadoras e eficazes, porém cada
vez mais onerosas, envelhecimento populacional e inflagao. No mercado de planos de satide, o risco

do negocio é alto, isto se da a diversos fatores relacionados a procedimentos de alta complexidade,
novas tecnologias, inflagado médica elevada, envelhecimento da populagdo, mercado regulado pela
ANS, etc. Viana et. al. (2012).

Neste estudo, estaremos dando énfase para as operadoras somente da modalidade de servi-
¢os médico hospitalares na forma de cooperativas médicas. O presente estudo verifica os efeitos da
pandemia da Covid-19 somente na modalidade de servigos médicos, dessa forma Fidelis et. al. (2018)
colocam que os planos de assisténcia a saide médico hospitalares possuem maior peso de partici-
pagao em relagdo a abrangéncia de mercado. Em relagao aos “planos de assisténcia a saude”, veri-
fica-se uma busca pela cobertura assistencial individual ou a um grupo, visando possiveis sinistros
envolvendo doengas, acidentes, dentre outros.

Viana et. al (2012) caracterizam as cooperativas médicas como sociedades formadas por pes-
soas sem fins lucrativos, as quais sao constituidas de acordo com o disposto na Lei n® 5.764/71, estas
operam planos privados de assisténcia a satide, sendo uma forma encontrada para que os médicos
se organizassem sob pessoa juridica com estrutura suficiente para operar os convénios com as em-
presas, nesta concepcao, os médicos que compdem a cooperativa, participam dos resultados finan-
ceiros além garantirem melhores remuneragdes para os servigos por eles realizados por meio de
producao.

2.2 Insolvéncia das Operadoras

Dentro do mercado de planos de saude brasileiro verificou-se um alto risco de negdcio em
relacdo a sua operacao, que se deve a fatores como procedimentos de alto custo, envelhecimento da
populagao, novas tecnologias, regulacao da ANS dentre outros. Silva (2010) corrobora que a insol-
véncia de uma empresa consiste na incapacidade das empresas de pagar suas obrigagoes financeiras
no vencimento, também na posigao dos seus ativos sendo inferiores aos seus passivos.

Dentro desta perspectiva mecanismos de medi¢ao de previsao se fazem necessario com o
objetivo de se verificar de forma antecipada a possibilidade de insolvéncia das empresas, diante
disso Kanitz traz através do fator de insolvéncia essa possibilidade.

Kanitz na década de 1970 iniciou um trabalho com o objetivo de verificar a possibilidade de
insolvencia das empresas. Por meio de modelo estatistico configurou o primeiro trabalho no Brasil
com a finalidade de auxiliar as empresas na previsao de insolvéncia. Rezende, Farias e Oliveira
(2013) colocam que o objetivo do trabalho de Kanitz foi fazer uma avalia¢do do risco de insolvéncia,
por meio de um fator de insolvéncia.

Kanitz (1978) complementa que o fator de insolvéncia desenvolvido tem o objetivo de prever
0 que poderia acontecer com a empresa em um futuro proximo caso a empresa analisada ndo corri-
gisse 0s rumos que estava tomando em relagao a aplicacdo dos seus recursos. Rezende, Farias e Oli-
veira (2013) concluem que Kanitz nos anos de 1970 iniciou no Brasil o primeiro estudo visando a
previsao da insolvéncia das empresas utilizando modelo estatistico.

Mais conhecido como termdmetro de Kanitz, este, por sua vez, tem o objetivo de verificar a
possibilidade de faléncia das empresas e consequentemente da insolvéncia. Dentro do segmento
desta pesquisa, que se da em operadoras de planos de saude, S4, Junior e Reinaldo (2017) reiteram
que a insolvéncia ocorre quando o patrimonio liquido da operadora for menor ou igual a zero. Assaf
Neto (2010) complementa que a solvéncia estd diretamente ligada a capacidade da empresa de arcar
com suas obrigagdes de curto e longo prazo.
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Basicamente, a equagao que fornece o calculo do indice do termdmetro contempla a relagao
de indices sdo calculados a partir de informagdes destacadas no balango patrimonial e demonstragao
do resultado do exercicio. Kanitz (1978) destaca que a equacao matematica desenvolvida para o ter-
mometro é resultado da juncao de 05 (cinco) indices associados a uma regressao multipla e analise
discriminante.

Para desenvolvimento do termdmetro, é necessaria a utilizagdo de alguns indicadores, que

para Silva (2010) sao responsaveis por fornecer uma visao econdmica, patrimonial e financeira da
empresa, 0s quais interagem com as demonstragdes contabeis, sendo elas o balango patrimonial e a
demonstragao do resultado do exercicio. Iudicibus (2017) complementa destacando que esses de-
monstrativos citados devem ser tteis para tomada de decisdes. Em relacao aos demonstrativos, Mar-
tins (2020) frisa que o balanco patrimonial corresponde a uma das mais importantes demonstragoes
no processo de tomada de decisao. Padovese (2015) corrobora que o balango patrimonial representa
a posicao patrimonial de uma empresa em um espago de tempo.
Passando para a demonstra¢ao do resultado do exercicio, Martins (2020) coloca que a Demonstragao
do Resultado do Exercicio apresenta os resultados auferidos pela empresa em um determinado pe-
riodo. Diante disso o resultado é apurado deduzindo-se das receitas todas as despesas e custos que
a empresa incorreu no referido periodo. Bazoli (2010) corrobora que a DRE é responsavel por forne-
cer uma sintese financeira ligadas a operagao da empresa. Marques, Silva e Tarifa (2009) comple-
mentam destacando que em relagdo a dinamica, a DRE demonstra o resultado de uma empresa em
dado periodo de forma dedutiva.

Em seus estudos Kanitz destacou os seguintes indices para composicao da equagao do ter-
mometro de solvéncia:

. Rentabilidade do patrimonio liquido: Este indicador tem por objetivo medir o retorno em face
do seu patrimoénio liquido. Matarazzo (2010) corrobora que este indicador demonstra quanto que a
empresa obteve de lucro a cada R$ 100,00 de capital proprio colocado na empresa. Silva e Tarifa
(2009) complementam que este indicador demonstra a relagao de quanto os sécios investiram na
empresa e quanto estao tendo de retorno deste investimento. Além disso, Marion (2023) coloca que
este indicador demonstra quanto tempo ird demorar para os investidores terem o retorno do capital
investido de volta com base no resultado liquido da empresa. Sendo calculado pela seguinte

férmula:
RPL=_LUCRO LIQUIDO
PATRIMONIO LIQUIDO
. Liquidez geral: Este indicador tem a funcdo de demonstrar como que estd a capacidade de

pagamento da empresa no longo prazo. Marion (2002) coloca que este indicador além de demonstrar
a capacidade de pagamento a longo prazo também mede o que a empresa ird converter em dinheiro
a curto e longo prazo, fazendo a relagao com o que ela ja assumiu como divida a curto e longo prazo.
Iudicibus (2017) complementa que este coeficiente serve para verificar a saude financeira da empresa
pois esta relacionado com a liquidez de longo prazo da empresa. Martins (2020, p.112) simplifica
colocando que “o indice de liquidez geral mostra o quanto a empresa possui de recursos de curto e
longo prazos (Ativo Circulante + Realizdvel a Longo Prazo) para cada real de dividas de curto e
longo prazos (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante).” Sendo calculado pela seguinte
férmula:
LG = ATIVO CIRCULANTE + REALIZAVEL A LONGO PRAZO
PASSIVO CIRCULANTE + EXIGIVEL A LONGO PRAZO

. Liquidez seca: Este indicador fornece a capacidade de pagamento da empresa utilizando
apenas recursos convertidos em dinheiro ou com liquidez imediata, excluindo os estoques. Martins
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(2020) corrobora colocando que este indicador demonstra a parcela de dividas a curto prazo que
podem ser pagas com itens de maior liquidez do Ativo Circulante. Silva (1995) complementa que a
liquidez seca fornece a posicao de quanto a empresa possui em dinheiro, mais aplicagoes financeiras
no curto prazo, mais clientes a receber, para arcar com seu passivo circulante. Silva e Tarifa (2009)
simplificam colocando que este indicador mede quanto que a empresa possui de Ativo Circulante

Liquido para cada R$1,00 de obrigag¢des no Passivo Circulante.

LS = ATIVO CIRCULANTE - ESTOQUES
PASSIVO CIRCULANTE

J Liquidez corrente: Este indicador demonstra a relacdo do Ativo Circulante com o Passivo
Circulante. Bazoli (2010) coloca que este indicador se refere ao montante de recursos que a empresa
ird realizar no curto prazo em confronto com o que a empresa terd que pagar no curto prazo.

A liquidez corrente demonstra se a empresa possui bens e direitos realizaveis em curto prazo
suficientes para cumprir com suas obrigagdes de curto prazo. O ideal é que quanto maior for esse
percentual, melhor, pois significa que a empresa possui recursos suficientes para cumprir suas
obrigagOes de curto prazo. (Rezende, Farias e Oliveira, 2013, p. 37). Iudicibus (2017) coloca que este
indicador relaciona o quanto a empresa possui de disponiveis de curto prazo aptos a serem
convertidos em dinheiro para quitagao de dividas de curto prazo.

LC=ATIVO CIRCULANTE
PASSIVO CIRCULANTE

o Grau de endividamento: este indicador apresenta uma relagdo total do quanto a empresa
dispoe de despesas e o total de receitas, além disso demonstra qual dos capitais, de terceiros ou
proprio, a empresa mais utiliza no seu giro.

O indice de endividamento ¢ um indicador que esta relacionado com a composi¢ao dos capi-
tais proprios e de terceiros, e serve como medida dos recursos. Busca identificar quais dos recursos,
proprios ou de terceiros, sao mais utilizados na operacao da empresa, e por isso fica mais facil de
identificar se as empresas estdao em processo de insolvéncia. (Viana et. al. 2012, p. 12).

Ja Martins (2020) complementa que a além de medir o nivel de despesas com terceiros para
cada R$ 1,00 gasto, este também verifica o grau de dependéncia de capital de terceiros que a empresa
estd sujeita, ou seja, o seu risco de mercado. Bazoli (2010) contribui que este indicador também de-
monstra a politica de captacao de recursos adotada pela respectiva empresa.

GE = PASSIVO CIRCULANTE + EXIGIVEL A LONGO PRAZO
PATRIMONIO LIQUIDO

Apos o estudo e andlise das empresas que comporao seu estudo, Kanitz acrescentou pesos e
chegou em uma equacao final, o qual denominamos de termometro de solvéncia de Kanitz, descrita
pelo seguinte modelo:

FI=0,05 RPL+1,65LG +3,55LS-1,06 LC-0,33 GE
Este pode ser aplicado em qualquer empresa com o objetivo de se verificar a possibilidade de

insolvéncia. O term6metro foi usado na presente pesquisa como forma de identificar nas cooperati-
vas o seu nivel de insolvéncia.
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2.3 Estudos Anteriores

Nesta se¢ao compartilharemos estudos realizados nesta linha de verificagao de solvéncia em
operadoras de planos de satide tendo como base a coleta das informagdes pesquisadas os demons-
trativos contdbeis disponiveis no site da ANS.

Rezende, Farias e Oliveira (2013) por meio de uma pesquisa documental e bibliografica ana-
lisaram 12 empresas (66,6%) das melhores empresas listadas pela Revista Exame de 2010, solventes
nos anos de 2007 a 2009. Os dados coletados foram tabulados e testados nos termometros de solvén-
cia de Elisabetsky (1976) e de Kanitz (1978). Identificaram resultados positivos para previsao de fa-
léncia apenas para o modelo de Kanitz (1978), ainda assim foi identificado que mesmo com evidén-
cias apontadas pelo modelo de Kanitz (1978) essas empresas possuiam boas perspectivas de sobre-
vivéncia no mercado.

Guimaraes (2010) fez uma anélise com o objetivo de verificar a administracao de capital de
giro, lucratividade, liquidez e solvéncia das operadoras de planos de satide. Por meio de uma pes-
quisa empirico-cientifica foram analisadas 621 operadoras no ano de 2006 por meio da analise de
variancia (ANOVA). Nos resultados obtidos, verificou-se que alteragdes em padrdes verificados es-
tao relacionados a niveis superiores de lucratividade, liquidez e solvéncia, destacando também a
importancia de gestoes eficientes de capital de giro para o bom desempenho e sobrevivéncia das
operadoras de planos de satde.

Sa, Junior e Reinaldo (2017) buscaram verificar a possibilidade de ruina de uma operadora
de planos de satide em um espago de tempo de 10 anos. A simulagao foi realizada por meio do
método de Monte Carlo, no qual buscou-se verificar flutuagdes em relagao aos custos assistenciais,
aumento de despesas administrativas e aumento da reserva de risco. Foram utilizados dois cenarios
em relagao ao ajuste dos prémios em 10% e 13% a.a. Ap0s a simulagao proposta, concluiu-se que a
chance da operadora se tornar insolvente em dez anos foi de 99,28% para reajuste dos prémios em
10% a.a. e 49,68% com reajustes em 13% a.a.

Guimaraes e Alves (2009) desenvolveram um modelo de previsao de insolvéncia de opera-
doras de planos de satide, tendo como base a utilizagao de dados financeiros de 600 operadoras de
planos de satide distribuidos em 17 indicadores financeiros, através de uma regressao logistica o
modelo apresentou a capacidade de prever a insolvéncia de uma operadora de planos de satide apds
um ano. Para andlise de precisao foi realizada uma compara¢ao com o modelo de escore “Z” de
Altman. Apods aplicacao do modelo proposto, verificou-se que o modelo de previsao em termos de
precisao, quando aplicado em um modelo especifico para a OPS trazem resultados satisfatorios, po-
rém recomenda-se que em estudos futuros possam desenvolver um modelo mais abrangente.

Skvortsova et al. (2020) em seu estudo, abordaram a problematica da insolvéncia de empresas
como consequéncia da pandemia da Covid-19 sob a dtica de analise econdmica e juridica. Os autores
utilizaram métodos cientificos gerais e especificos para analisar o conceito e as premissas basicas da
insolvéncia das empresas participantes do estudo, além de avaliar as medidas adotadas pelos go-
vernos da Russia e da Alemanha para introduzir um moratdrio sobre a faléncia visando reduzir o
numero de empresas a decretarem faléncia por falta de solvéncia decorrente da pandemia.

Guerini et al. (2020) em sua pesquisa analisaram o impacto do lockdown devido a Covid-19
na liquidez e solvéncia das empresas nao financeiras na Franca. Foram simulados os impactos da
crise nas empresas, onde foi possivel encontrar um aumento significativo de empresas iliquidas e
insolventes. Também discutiram a situa¢do financeira das empresas antes da crise, a definigao de
liquidez e solvéncia, o papel da faléncia no crescimento econdmico, e apresentaram os resultados
das simulag¢des do impacto da pandemia nas empresas. Apds os testes os autores concluiram que a
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crise resultou em um aumento significativo de empresas iliquidas e insolventes, levando a preocu-
pacgdes sobre o impacto econdmico de longo prazo.
Pulawsaka (2021) buscou em seu estudo verificar o impacto da pandemia da Covid-19 no

setor de seguros da Europa. Os dados utilizados para o estudo foram coletados tomando como base
os anos de 2010 a 2020. A partir do estudo constatou-se que a pandemia impactou negativamente o
setor de seguros europeu. Verificou-se uma diminuigao do retorno sobre os ativos em empresas de
seguros alemas e italianas durante a pandemia. Outro fator importante foi a diminui¢ao da taxa de
solvéncia nos setores de seguros belga, francés e alemao, em especial o setor de seguros polonés nao
foi afetado. O autor ndo constatou efeitos na razao Z-score na amostra. O valor dos créditos devidos
as empresas de seguros belgas aumentou. A partir das conclusdes obtidas na pesquisa, o autor su-
geriu para os legisladores europeus incluir em suas pautas formas de gerenciar provaveis problemas
financeiros das companhias de seguros durante a pandemia de Covid-19.

Dorr, Licht e Murmann (2021) buscaram verificar o impacto das politicas de apoio as empre-
sas da Alemanha durante a pandemia de Covid-19. Através da pesquisa os autores verificaram como
que as medidas adotadas pelo governo evitaram uma grande onda de empresas insolventes. O es-
tudo se concentrou em empresas de pequeno porte. Foram justamente essas empresas que sofreram
diretamente com problemas financeiros e que se ndao fossem as medidas de assisténcia do governo
elas teriam falido. Porém foi verificado que um ntimero consideravel de empresas que ja iam mal
antes da pandemia se beneficiou dessas politicas e acabaram drenando recursos de empresas que
realmente precisavam, criando o chamado véacuo de insolvéncia, estimou-se um montante de 25.000
empresas nesta condigao, sendo apenas 16.300 insolventes reais em 2020. Diante disso, os autores
sugerem que, durante uma crise continua, os formuladores de politicas devem preferir instrumentos
que favorecam empreendedores que respondam de forma inovadora a pandemia, em vez de pro-
longar a sobrevivéncia de empresas quase insolventes.

Lalinky e Pal (2022) buscaram avaliar a partir de varios conjuntos de dados empresariais a
eficiéncia e eficacia das intervengdes econdmicas governamentais com objetivo de se reduzir as con-
sequéncias econdmicas da pandemia em um pequeno pais europeu. Como resultado, os autores,
sugerem que os subsidios distribuidos durante a COVID-19 salvam um nimero significativo de em-
pregos e sustentam a atividade econdmica. Ao assumir elasticidades de custo constantes para as
vendas, o estudo mostra que a pandemia coloca fortemente em risco os lucros das empresas e im-
pacta diretamente no aumento da parcela de empresas iliquidas e insolventes. Subsidios salariais do
governo mitigam em certa medida as perdas das empresas e tém um efeito positivo, mas relativa-
mente suave em comparagao com o tamanho do choque econémico. As estimativas também confir-
mam que empresas de maior porte, que recebem um tamanho relativo menor de suporte, tém mais
espago para cobrir suas necessidades adicionais de liquidez aumentando as responsabilidades co-
merciais ou as responsabilidades para com entidades afiliadas, enquanto as PMEs enfrentam um
risco maior de insolvéncia.

Mirza et al. (2023) analisaram o impacto da Covid-19 na solvéncia das empresas da Uniao
Europeia (UE) e sugerem possiveis respostas politicas. Foi investigado o impacto da pandemia na
probabilidade de inadimpléncia, na capacidade de pagamento da divida e nos fluxos de caixa das
empresas. Além disso foram analisadas possiveis interveng¢des politicas, como o adiamento de im-
postos, injecdo de capital e empréstimos subordinados, para sustentar a solvéncia das empresas es-
tudadas e afetadas pela pandemia. O estudo abrangeu 12.387 empresas nao financeiras listadas em
15 estados membros da UE. Os resultados mostram que a solvéncia de todas as empresas se deteri-
ora, com os setores de manufatura, mineragao e varejo sendo os mais vulneraveis. O artigo destaca
fortemente a importancia de intervengdes politicas eficazes para evitar um colapso financeiro.

Santos e Espejo (2023) realizaram um estudo com o objetivo de analisar o impacto da pande-
mia da Covid-19 nas empresas do agronegdcio brasileiro listadas na Forbes em 2020, por meio de
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modelos de insolvéncia. Os modelos de insolvéncia aplicados foram de Kanitz, Elizabetsky e Matias
durante os anos de 2019 e 2020, concluiu-se que embora o setor do agronegocio inicialmente nao
tenha sido fortemente afetado pela pandemia, as empresas apresentaram impactos em termos de
capacidade de pagamento desencadeando o risco de inadimpléncia.

Holanda e Almeida (2023) em seu estudo, foram analisadas 310 empresas brasileiras listadas
na B3 nos anos de 2019 e 2020 com objetivo de verificar se a pandemia da covid-19 desencadeou
algum impacto significativo sobre a solvéncia dessas empresas. Para previsao da solvéncia, foram
aplicados os modelos de solvéncia de Kanitz. A analise realizada foi por meio de uma analise des-
critiva de testes Mann-Whitney U para diferencas de médias. Apds os testes concluiu-se que as em-
presas permaneceram em 2020 com niveis de solvéncia estatisticamente similares ao do ano anterior.

Diante dos estudos ja realizados em relagao a pandemia da Covid-19, podemos observar va-

rios segmentos medidos. Porém os relacionados a medi¢ao de operadoras de planos de satde, em
especial as cooperativas, nao foram identificados. Isto reforga a relevancia de se medir esse segmento
economico afim de se verificar se 0 movimento é semelhante aos demais segmentos ja medidos.

3 METODOLOGIA

Com a presente pesquisa pretende-se verificar como que se comportou a solvéncia das ope-
radoras de planos de satde brasileiras na modalidade de cooperativas médicas antes e durante a
pandemia da Covid-19. Neste sentido pretende-se realizar uma pesquisa de cunho quantitativa.

Para auxiliar a verificagao da solvéncia das operadoras pesquisadas, serao extraidos os dados
contabeis das operadoras aptas a participarem da pesquisa no site oficial da ANS — Agéncia Nacional
de Satde Suplementar. Com os dados compilados sera aplicado o termdmetro de solvéncia de Ka-
nitz (1978).

Quanto aos fins, a pesquisa se desenvolvera de forma descritiva, expondo caracteristicas do
objeto de pesquisa. De acordo com Vergara (2016), a pesquisa descritiva tem por objetivo expor as
caracteristicas de um determinado fendmeno estabelecendo a comparagao entre as varidveis envol-
vidas.

Quanto aos meios a pesquisa ira se desenvolver de forma bibliografica, na qual ira buscar
embasamento tedrico para sustentagao da pesquisa por meio de livros e de artigos dentro da esfera
do assunto abordado. Vergara (2016), descreve a pesquisa bibliografica como um estudo desenvol-
vido com base em referencial publicado em livros, revistas, jornais, redes eletronicas, ou seja, mate-
rial aberto ao publico e que fornece instrumental analitico para outras pesquisas.

Também serd realizada uma pesquisa documental nos dados contdbeis dos anos de 2013 a
2022 das operadoras pesquisadas. Segundo Vergara (2016), a pesquisa documental é executada to-
mando como base documentos de érgaos publicos ou privados, como, por exemplo, registros, ba-
lancetes e outros.

Ao final sera aplicada uma regressao multipla tendo como varidvel dependente a média do
indicador de Kanitz por trimestre e como variaveis independentes os casos de Covid-19 registrados
no Brasil de 2020 a 2022, as receitas apuradas das operadoras listadas, as despesas das operadoras
listadas e por fim uma varidvel dummy (Casos de Covid-19) de controle, a qual identifica os trimes-
tres com casos de Covid-19 registrados com o nimero 1 (um) e trimestres sem casos de Covid-19
registrados com 0 (zero). As regressoes aplicadas, seguiram o modelo de dados em painel, tendo em
vista a disposicao e organizagao dos dados compilados e os resultados satisfatorios dos testes das
premissas das regressoes.

Ja a amostra pesquisada, consiste em 271 operadoras ativas na modalidade de cooperativas
médicas, divididas em grande, médio e pequeno porte, tomando como base o numero de vidas ati-
vas.
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Nota-se que as operadoras de médio e pequeno porte estdo representadas, em nimero de
operadoras ativas, quase com o0 mesmo numero de operadoras, com a diferenca de apenas 2 opera-

doras a mais para operadoras de pequeno porte. Em relagdo ao nimero absoluto de vidas ativa, a
maior operadora apresentou a quantidade de 1.992.696 vidas em dezembro de 2022 e a menor com
apenas 1 vida também no mesmo periodo.

3.1 Mapeamento das Operadoras Aptas ao Estudo

Para o presente estudo, tomaram-se como base as operadoras ativas até o 4° trimestre de 2022
sendo cadastradas no site da ANS como cooperativas médicas. Foram identificadas 271 operadoras
com registro ativo na ANS. Essas respectivas operadoras apresentaram perante a ANS o envio re-
gular do DIOPS, que corresponde ao envio periddico das informacdes contabeis ao 6rgao regulador.
Vale ressaltar que estes dados correspondem a uma base de acesso livre e aberto a todo e qualquer
cidadao, nao correndo o risco de ferir principios da lei de protecao de dados brasileira.

A respectiva amostra corresponde a 37,03% do mercado de satide suplementar de planos de
saude no Brasil conforme tabela abaixo:

Tabela 01 - Operadoras ativas por segmento
MODALIDADE DE OPERADORAS ATIVAS

Modalidade Operadoras Vidas %
Medicina de Grupo 234 19.938.482 39,76%
Cooperativa Médica 271 18.568.290 37,03%
Seguradora Especializada em Satide 8 6.771.301 13,50%
Autogestao 140 3.932.705 7,84%
Filantropia 31 931.718 1,86%
TOTAL 684 50.142.496 100,00%

Fonte: Elaboracio Propria (2023)

Mesmo detendo o maior niimero de operadoras, as cooperativas médicas em nimero de vi-
das encontram-se em segundo lugar no ranking nacional, tomando como base o niimero de vidas
ativas, ficando 1.370.192 vidas do primeiro segmento colocado que corresponde ao de medicina de

grupo.

3.2 Classificacao das Operadoras por Porte

A partir da identificacdo da amostra de operadoras aptas ao estudo, nesta se¢ao iremos seg-
mentar a amostra das operadoras de acordo com o porte. Conforme Brasil (2017) as operadoras se
dividem em pequeno porte com nimero de vidas inferior a 20.000; em médio porte com numero de
vidas maior que 20.000 e menor que 100.000 vidas; a partir de 100.000 vidas considera-se a operadora
como de grande porte, abaixo temos a segmentacdo da amostra por porte:

Tabela 02 - Operadoras aptas a pesquisa por tipo
OPERADORAS POR SEGMENTO

Tipo Operadoras Vidas %
Grande porte 41 12.226.161 15,13%
Médio porte 114 5.204.078 42,07%
Pequeno porte 116 1.138.051 42,80%
TOTAL 271 18.568.290 100,00%

Fonte: Elaboragio Propria (2023)
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Em numero de operadoras, as de médio e pequeno porte correspondem a 84,87% da amostra
encontrada, porém respondem apenas a 34,16% da massa de vidas ativas, sendo o montante de
6.342.129 vidas. As de grande porte detém a massa de 65,84% de vidas, correspondendo a 12.226.161
vidas.

3.3 Extracdo dos Dados Contabeis

Este passo tem por objetivo identificar os dados contabeis necessarios para o calculo da sol-
véncia por meio do indicador de solvéncia de Kanitz. Os dados contabeis, semelhante aos de vidas
das operadoras, também estao disponiveis de forma aberta, e acessivel pois sao hospedados no site
da ANS.

Para aplicagdao dos dados das operadoras ao modelo de solvéncia de Kanitz, foi necessario
extrair 16 variaveis do plano de conta das operadoras, os dados foram dispostos trimestralmente e
por operadora sendo necessario o apoio de planilhas eletronicas para realizagao dos calculos. A ja-
nela utilizada para os calculos foi de 10 anos, sendo de 2013 a 2022 totalizando uma amostra com 40
observagdes, nimero mais adequado para aplicacao da regressao linear multipla ao modelo.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secao, serao detalhados os valores obtidos a partir do cdlculo dos indices de solvéncia.
Com o plano de contas definido e com a extragao dos dados necessarios para os calculos, foi possivel
apurar os indices por operadora e por trimestre.

Posteriormente, na aplicacao da regressao multipla foram realizados testes para verificagao
da autocorrelacao e normalidade dos residuos para verificar se ajustes eram necessarios aos dados.

A partir dos indices apurados, observa-se que de 2013 a 2022, houve um leve aumento no
indice geral ao longo do periodo analisado, passando por uma leve queda em 2014 e 2015 e posteri-
ormente atingindo valores superiores a 6 em 2022. Abaixo podemos verificar por trimestre a quan-
tidade de operadoras de acordo com o status apresentado pelo calculo do indicador de solvéncia.

Tabela 03 — Distribui¢do das operadoras por status
DISPOSICAO DAS OPERADORAS POS STATUS
Solvéncia Indefi-

Trim. Solvente nida Insolvente Nao Divulgado Total
1T2013 267 2 2 0 271
272013 263 7 1 0 271
372013 264 4 3 0 271
472013 264 2 5 0 271
1T2014 263 2 6 0 271
272014 268 0 3 0 271
372014 269 1 1 0 271
472014 271 0 0 0 271
1T2015 271 0 0 0 271
272015 271 0 0 0 271
3T2015 270 1 0 0 271
472015 269 1 1 0 271
1T2016 271 0 0 0 271
272016 270 0 1 0 271
372016 271 0 0 0 271
4T2016 271 0 0 0 271
1T2017 271 0 0 0 271
2712017 270 0 0 1 271
372017 268 0 0 3 271
4712017 269 0 1 1 271
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Fonte: Elaboracao Propria (2023)

A seguir podemos observar no grafico a evolucao dos indices de solvéncia médios apurados
por seguimento e geral demonstrando a evolugao de cada porte pesquisado.

Grafico 01 - Evolugao dos indices de solvéncia apurados
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Fonte: Elaboracio Propria (2023)
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Observando o grafico 01, podemos verificar que ao longo dos trimestres pesquisados a sol-
véncia média por porte foi aumento gradualmente com destaque para as médias apuradas nas ope-
radoras de pequeno porte, porém a partir do segundo trimestre de 2021 de forma geral a solvéncia
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média comegou a reduzir nos trés segmentos de porte de operadoras, sendo as de grande porte as
médias que apresentaram maiores baixas.
Para complementar as amostras de dados para realizagao da pesquisa, também apuramos os

casos de Covid-19 confirmados no Brasil até 2022. Os primeiros casos no Brasil surgiram ainda no
primeiro trimestre de 2020, e de forma rdpida se potencializaram e se espalharam em todo o territo-
rio nacional. Abaixo podemos verificar a evolugao dos casos de Covid-19 no Brasil.

Tabela 04 — Evoluc¢ao dos casos de Covid-19
CASOS DE COVID-19

Trim. Casos de Covid-19 %
172020 5.717 0,02%
272020 1.396.324 3,84%
3T2020 3.408.894 9,38%
4T2020 2.865.038 7,89%
1T2021 5.072.774 13,96%
272021 5.808.394 15,99%
372021 2.869.932 7,90%
472021 860.448 2,37%
172022 7.660.374 21,08%
272022 2.410.123 6,63%
3T2022 2.314.506 6,37%
472022 1.658.757 4,57%

TOTAL 36.331.281 100,00%

Fonte: Adaptado de Brasil (2023)

Através da andlise dos dados apresentados referente aos casos de Covid-19, é possivel iden-
tificar trimestres com elevagao consideravel no niimero de casos, o que faz referéncia as ondas de
infeccao da pandemia. Destaque para o primeiro trimestre de 2022 com 7.660.374 casos confirmados
e percentual de 21,08% sobre o nimero geral de casos confirmados. Em 2022 o Brasil fechou o ano
com o acumulado de 36.331.281 casos de Covid-19 desde o comeco da pandemia.

4.1 Aplicacao da Regressao Multipla ao Modelo

Nesta secao iremos verificar se a solvéncia da amostra de operadoras € influenciada positi-
vamente ou negativamente a partir das variaveis: casos de Covid-19, receitas com planos de satide,
despesas com utilizagdo e dummy (Casos de Covid-19).

O método aplicado ao modelo e que mais se adequou aos dados foi o de Least Squares, ou
seja, o de Minimos Quadrados, tendo em vista a forma de disposi¢ao dos dados. As variaveis inde-
pendentes escolhidas seguiram critérios que estao relacionados diretamente com os resultados das
cooperativas e consequentemente com a sua solvéncia.
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Tabela 05 — Regressao Linear Multipla — Dados Gerais

Método: Minimo quadrados

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica t Valor p
Solvéncia (y) 2,274568 0,459707 4,947863 0,00000
Covid-19 (x1) 0,000001 0,000001 1,315519 0,19690
Receitas (x2) 0,000001 0,000001 4,232279 0,00020
Despesas (x3) 0,000001 0,000001 -3,121599 0,00360
%‘;IZZ‘)Y (Casos de Covid- 0,397461 0,356389 1,115245 0,27230
R-quadrado 0,777873 | Mean dependent var 5,231679
R-quadrado ajustado 0,752487 | S.D. dependent var 1,076106
S.E. of regression 0,535370 | Akaike info criterion 1,704751
Sum squared resid 10,031730 | Schwarz criterion 1,915861
Log likelihood -29,095010 | Hannan-Quinn criter. 1,781081
F-statistic 30,641890 | Durbin-Watson Start 1,026162
Prob(F-statistic) 0,000000

Fonte: Elaboracdo Propria (2023)

Analisando os dados da respectiva regressao, percebemos um valor de R? de 0,7778, o que
indica que 77,78% da variabilidade da varidvel dependente é explicada pelas variaveis independen-
tes do modelo. Outros fatores que chamam a atengao sao os valores apurados na coluna do valor P,
onde sao as variaveis independentes COVID19 e a dummy (Casos de Covid-19) que nao apresenta-
ram efeito estatisticamente significativo ao nivel de 5%, ou seja, que a solvéncia apresentada através
do fator de solvéncia de Kanitz ndo é influenciado pelos casos de Covid-19 pesquisados.

Vale ressaltar também, que neste modelo a relagdo da varidvel independente solvéncia em
relacdo aos casos de Covid-19 nao € influenciada, ou seja, ha auséncia de efeito da Covid-19 sobre a
solvéncia das empresas. As demais variaveis independentes, receitas e despesas, apresentaram re-
sultados significativos de significancia de 1%.

Semelhante a esses resultados, Holanda e Almeida (2023) analisaram 310 empresas listadas
na B3 nos anos de 2019 e 2020 com o objetivo de verificar se a pandemia de Covid-19 desencadeou
em algum impacto significativo na solvéncia das empresas estudadas, para isso foi aplicado o mo-
delo se solvéncia de Kanitz. Apds os testes verificaram-se que as empresas medidas permaneceram
em 2020 com niveis de solvéncia semelhantes ao de 2019. Neste caso encontrando resultados seme-
lhantes ao dessa pesquisa.

Situagao diferente ao que foi encontrado no estudo realizado por Pulawsaka (2021), onde foi
medida a relagao da pandemia da Covid-19 com o setor de seguros europeu, onde foi constatado
impactos negativos, como por exemplo, a diminui¢do do retorno sobre os ativos das companhias
alemas e italianas, e a diminuicao da solvéncia das companhias belga, francés e alema. Demons-
trando assim maior fragilidade do setor de seguros no periodo pandémico.

Para validagdo da regressao apresentada, se faz necessario a realiza¢do de testes que possam
mostrar a normalidade dos residuos, a auséncia de autocorrelacao, a homoscedasticidade dos dados
e a auséncia de multicolinearidade. O primeiro teste realizado foi o da verificagao da normalidade
dos residuos por meio do teste de Jarque Bera onde o valor de probabilidade obtido atende a pre-
missa de normalidade, indicando que a hipotese de normalidade dos residuos permanece.

Seguindo com os testes, foi testada também a hipotese de homoscedasticidade dos dados, os
quais foram testados pelos testes de Breusch Pagan e pelo teste White. No teste de Breusch Pagan o
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valor de probabilidade F encontrado atende a premissa homocedastica, sendo assim, a hipotese de
homoscedasticidade ¢ mantida e a de heterocedasticidade ¢ rejeitada. No teste White o valor de
probabilidade F encontrado também atende a premissa homocedastica, permanecendo a hipétese
de homoscedasticidade e a de heterocedasticidade rejeitada. Podemos concluir mediantes estes dois
testes que os dados utilizados na regressao sao homocedasticos, ndo sendo assim necessario ajustes
ao modelo inicial.

Também foi observada a questao da possibilidade de autocorrelagdao dos residuos, para ve-
rificacao deste item foi realizado o teste de Breusch-Godfrey, o valor do Durbin-Watson encontrado
no modelo atende premissas que descartam a presenca de autocorrelacao dos residuos na regressao,
sendo nula a hipdtese de autocorrelagao. Passando para a multicolinearidade, foi observado pelo
teste realizado que os valores de VIF encontrados para as variaveis aplicadas atendem premissas
que descartam a presenga de multicolinearidade, sendo assim a hipotese de multicolinearidade dos
dados foi descartada.

Mediante os testes realizados com as varidveis que compdem a regressao apresentada, veri-
ficamos a consisténcia dos dados utilizados e nao foi identificada a necessidade de se realizar ajustes
ao modelo testado. Com o objetivo de dar mais robustez aos dados encontrados, foram aplicadas
mais trés regressoes auxiliares, sendo os dados das operadoras, segregados por porte grande, médio
e pequeno. O objetivo foi verificar o comportamento das varidveis independentes em relagao a va-
ridvel dependente (y) solvéncia. Abaixo temos os resultados da regressao das operadoras de grande
porte:

Tabela 06 — Regressdo Linear Multipla — Operadoras de grande porte

Método: Minimo quadrados

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica t Valor p

Solvéncia (y) 2,691148 0,454234 5,924585 0,0000
Covid-19 (x1) 0,000001 0,000001 1,434437 0,1603
Receitas (x2) 0,000001 0,000001 4,054243 0,0003
Despesas (x3) 0,000001 0,000001 -3,151497 0,0033
Dummy (Casos de Covid-19) (x4) 0,565000 0,370962 1,523077 0,1367
R-quadrado 0,748065 | Mean dependent var 5,231679
R-quadrado ajustado 0,719273 | S.D. dependent var 1,076106
S.E. of regression 0,570161 | Akaike info criterion 1,830672
Sum squared resid 11,377920 | Schwarz criterion 2,041782
Log likelihood -31,613440 | Hannan-Quinn criter. 1,907003
F-statistic 25,981210 | Durbin-Watson Start 1,035247
Prob(F-statistic) 0,000000

Fonte: Elaboracao Propria (2023)

Analisando os dados referentes as operadoras de grande porte, percebemos um valor de R?
de 0,7480, o que indica que as variaveis independentes presentes no estudo explicam em 74,80% a
variavel dependente. Outros fatores que chamam a atengao sao os valores apurados na coluna do
Valor P, onde as varidveis independentes Covid-19 (x1) e a Dummy (Casos de Covid-19) (x4) de-
monstraram auséncia de efeito da Covid-19 na solvéncia das empresas. As demais variaveis apre-
sentaram significancia ao nivel de 1%.

Em relagdo a regressdo geral observamos um R? menor e niveis de significancia nas variaveis
x1 e x4 com influéncia explicativa também menor. Diferente desses resultados, Santos e Espejo (2023)
mediram a insolvéncia do setor de agronegocio brasileiro por meio da aplicagao dos modelos de
Kanitz, Elizabetsky e Matias durante os anos de 2019 e 2020 concluindo que as empresas deste
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segmento tiveram impactos significativos em suas capacidades de pagamento aumentando consi-
deravelmente o risco de inadimpléncia do setor.

A seguir iremos verificar os resultados obtidos a partir da regressao com os dados das ope-
radoras de médio porte de acordo com os dados dispostos na tabela a seguir:

Tabela 07 — Regressao Linear Multipla — Operadoras de médio porte

Método: Minimo quadrados

Variavel Coeficiente Erro padrio Estatistica t Valor p

Solvéncia (y) 1,703352 0,368866 4,617803 0,0001
Covid-19 (x1) 0,000001 0,000001 0,819991 0,4178
Receitas (x2) 0,000001 0,000001 4,757539 0,0000
Despesas (x3) 0,000001 0,000001 -3,313222 0,0022
Dummy (Casos de Covid-19) (x4) -0,077486 0,308823 -0,250908 0,8034
R-quadrado 0,853123 | Mean dependent var 5,231679
R-quadrado ajustado 0,836337 | S.D. dependent var 1,076106
S.E. of regression 0,435342 | Akaike info criterion 1,291099
Sum squared resid 6,633295 | Schwarz criterion 1,502209
Log likelihood -20,821980 | Hannan-Quinn criter. 1,367430
F-statistic 50,823530 | Durbin-Watson Start 0,740749
Prob(F-statistic) 0,000000

Fonte: Elaboracdo Propria (2023)

Verificando os dados referentes as operadoras de médio porte, percebemos um valor de R?
de 0,8531, o que indica que as variaveis independentes presentes no estudo explicam em 85,31% a
variavel dependente. Nesta regressao, os valores apurados na coluna do valor de P, os valores das
varidveis independentes Covid-19 (x1) e da variavel Dummy (Casos de Covid-19) (x4) nao apresen-

taram nenhum efeito ao estudo ao nivel de 5%. Em relagdo a regressao geral observamos um R?

maior, porém as demais varidveis apresentaram influéncia ao nivel de 1%.
Por ultimo foi aplicado também a regressao com os dados das operadoras de pequeno porte,
tendo os resultados obtidos descriminados na tabela a seguir:

Tabela 08 — Regressdo Linear Multipla — Operadoras de pequeno porte

Método: Minimo quadrados

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica t Valor p

Solvéncia (y) 2,396012 0,671854 3,566269 0,0011
Covid-19 (x1) 0,000001 0,000001 0,377812 0,7079
Receitas (x2) 0,000001 0,000001 3,687413 0,0008
Despesas (x3) 0,000001 0,000001 -2,834831 0,0076
Dummy (Casos de Covid-19) (x4) 1,073173 0,366487 2,928269 0,0060
R-quadrado 0,703719 | Mean dependent var 5,231679
R-quadrado ajustado 0,669858 | S.D. dependent var 1,076106
S.E. of regression 0,618309 | Akaike info criterion 1,992810
Sum squared resid 13,380690 | Schwarz criterion 2,203920
Log likelihood -34,856210 | Hannan-Quinn criter. 2,069141
F-statistic 20,782760 | Durbin-Watson Start 0,628141
Prob(F-statistic) 0,000000

Fonte: Elaboracio Propria (2023)
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Analisando os dados referente as operadoras de pequeno porte, percebemos um valor de R?

de 0,7037, o que indica que as variaveis independentes presentes no estudo explicam em 70,37% a
variavel dependente. Outros fatores que chamam a atencao sao os valores apurados na coluna do
valor P, onde apenas a varidvel independente Covid-19 (x1) nao apresentou significancia explicativa
ao nivel de 5%, ou seja, permanece auséncia de efeito da variavel na solvéncia das empresas, quanto
as demais varidveis apresentaram significancia ao nivel de 1%. Abaixo temos o comparativo dos
valores de P das regressoes aplicadas ao modelo:

Tabela 09 - Comparativo dos valores P e R-quadrado das regressoes

Valores de P

Variavel Geral Grade Porte Médio Porte  Pequeno Porte
Solvéncia (y) 0,00001 0,0001 0,0001 0,0011
Covid-19 (x1) 0,19690 0,1603 0,4178 0,7079
Receitas (x2) 0,00020 0,0003 0,0001 0,0008
Despesas (x3) 0,00360 0,0033 0,0022 0,0076
Dummy (Casos de Covid-19) (x4) 0,27230 0,1367 0,8034 0,0060

Valores de R-quadrado
R-quadrado | o7z 0748065 0,853123 0,703719
Fonte: Elaboracdo Propria (2023)

Diante da comparacao dos dados entre as regressoes aplicadas ao modelo podemos verificar
auséncia de efeito da varidvel Covid-19 (x1) na regressao das operadoras de pequeno, médio e
grande porte. A varidavel Covid-19 (x1) nao apresentou significancia estatistica em nenhuma das
regressoes estimadas, independentemente do porte das operadoras. De mesma forma, a variavel
dummy associada aos casos de Covid-19 (x4) nao se mostrou estatisticamente significativa nos mo-
delos geral, de grande porte e de médio porte, apresentando significancia apenas no modelo refe-
rente as operadoras de pequeno porte. De forma contrdria, as varidveis receitas (x2) e despesas (x3)
foram estatisticamente significativas em todos os modelos analisados, indicando que a solvéncia das
operadoras estd mais associada a fatores economico-financeiros do que a evolucao dos casos de Co-
vid-19.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A partir do desenvolvimento da pesquisa buscou se verificar possiveis efeitos da pandemia
da Covid-19 sobre a solvéncia das operadoras de planos de satide na modalidade de cooperativas
médicas, ao todo foram analisadas 271 operadoras.

A partir do desenvolvimento da pesquisa verificou-se que a pandemia de Covid-19 nao
ocasionou efeitos significativos sobre a solvéncia das operadoras analisadas. Esse resultado foi
evidenciado a partir da regressao multipla tomando como base os dados de todas as operadoras,
independentemente do porte. Posteriormente esse resultado se confirmou mediante as regressoes
auxiliares que foram aplicadas ao modelo separando os dados das operadoras por porte, as quais
também nao apresentaram significancia estatistica ao nivel de 5%.

Essa respectiva pesquisa se limitou a medir operadoras na modalidade de cooperativas
médicas, que representam apenas 37,03% do mercado de saude suplementar no Brasil. Portanto nao
se pode generalizar os resultados encontrados para todo o setor de satide suplementar.

Diante desses resultados, recomenda-se a aplicagao deste modelo de pesquisa, acerca da
solvéncia de operadoras de planos de satide, em outros segmentos, como por exemplo: autogestoes,
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medicina de grupo e filantropia, com o objetivo de verificar se nesses segmentos a pandemia da
Covid-19 exerceu algum efeito sobre a solvéncia dessas operadoras.
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