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RESUMO

Objetivo: Analisar a relacdo entre as estratégias genéricas adotadas pelas operadoras de planos de
saude (OPS) no mercado brasileiro e seu desempenho econdmico-financeiro.

Fundamento: As estratégias (diferenciagao, lideran¢a em custo ou hibrida) se basearam no modelo
de posicionamento estratégico de Porter e em quatro variaveis de desempenho.

Método: A extragao dos fatores diferenciagao e lideranca em custo foi feita pela andlise fatorial por
componentes principais. Em seguida, na comparagao de desempenho de longo prazo, foram utili-
zados o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney e regressdao de dados em painel dinamico estima-
dos pelo método dos momentos generalizados sistémicos (GMM). Coletaram-se dados de 358 OPS
entre 2011 e 2021.

Resultado: Conclui-se que as operadoras tém limitagdes para se aprofundar em apenas uma estra-
tégia. Além disso, adotar alguma das estratégias implicou desempenho superior a longo prazo. As

1 Artigo recebido em: 12/10/2023. Revisado por pares em: 25/01/2024. Reformulado em: 30/09/2024. Recomendado para
publicagao: 02/09/2024 por Marco Aurélio dos Santos (Editor Adjunto). Publicado em: 03/03/2025. Organizagao responsa-
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analises sugeriram que, quando as OPS objetivam aumentar o crescimento das vendas, deveriam
buscar a orientacgao estratégica de lideranca em custo ou hibrida. Por outro lado, verificou-se que a

estratégia de diferenciacdo foi a inica que impactou positivamente os indicadores de rentabilidade.
Contribuigdes: Esses resultados contribuem para a compreensao de como as OPS vém se posicio-
nando frente a concorréncia com base em estratégias competitivas.

Palavras-chave: Estratégias Competitivas Genéricas. Operadoras de planos de satde (OPS). Desem-
penho econdmico-financeiro.

ABSTRACT

Objective: To analyze the relationship between the generic strategies adopted by Brazilian
Healthcare Providers Organizations (HPO) and their financial performance.

Background: The strategies (cost leadership, differentiation, or hybrid) were based on Porter’s ge-
neric strategies model and four performance variables.

Method: To extract differentiation and cost leadership factors, factorial analysis of principal compo-
nent analysis was performed. Then, in order to compare long-term performance, we applied Mann-
Whitney non-parametric test and dynamic panel data regression estimated by generalized method
of moments (GMM). We collected data from 358 HPO between 2011 and 2021.

Result: The results show that the HPO have difficulty focusing on one strategy. Moreover, we found
that the organizations that adopted one strategy achieved better long-term performance. The analy-
sis indicates that HPO should focus on cost leadership or a hybrid strategy if they intend to increase
revenue. On the other hand, adopting a differentiation strategy tends to improve profitability.
Contributions: Therefore, these findings contribute to understanding how the HCP have faced the
competition based on generic strategies.

Keywords: Generic strategies. Healthcare providers organizations (HPO). Financial performance.

1INTRODUCAO

A competicao no ambiente de negdcios atual é complexa. Caracteristicas como a incerteza,
as transformagoes e a globaliza¢do exigem das organiza¢des empresariais a compreensao dos fatores
que possam influenciar o seu posicionamento estratégico para aumentar a sua rentabilidade e
manté-las competitivas. Nesse contexto, “manter-se competitiva” se refere a capacidade de sobrevi-
ver no longo prazo (Guerras-Martin, Madhok & Montoro-Sanchez, 2014; Hofer & Schendel, 1978),
alcancando a vantagem competitiva frente aos concorrentes com a finalidade de obter desempenho
econdmico-financeiro superior (Barney & Hesterly, 2019).

Nesse sentido, o campo de estudo da Estratégia se volta ao entendimento da dinamica pela
qual as organizagdes alcangam a vantagem competitiva (Bandieri & Castellini, 2023; Barney & Hes-
terly, 2019). Para isso, ha uma grande variedade de abordagens e visdes (Mintzberg, Ahlstrand &
Lampel, 2010). Dentre elas, destacam-se as estratégias competitivas genéricas (ECG) propostas por
Porter (1998a). Em resumo, a partir dessas estratégias genéricas, busca-se compreender de quais ma-
neiras as organizagdes competem dentro de um setor (Castro, 2006; Handoyo, Suharman, Ghani, &
Soedarsono, 2023). Esse modelo considera que uma empresa pode possuir duas vantagens competi-
tivas basicas que, combinadas com o tipo de escopo (amplo ou restrito), levaria a trés estratégias
genéricas amplas: lideranga em custo, diferenciagao e enfoque (Porter, 1998b).

Esse modelo proposto por Porter (1998a) é amplamente utilizado por pesquisadores em es-
tudos sobre diversos setores, assim como por administradores, buscando percep¢des sobre o com-
portamento estratégico de suas organizagoes (Campbell-Hunt, 2000), inclusive no setor de satde
(e.g., Hlavacka, Bacharova, Rusnakova & Wagner, 2001; Kumar, Subramanian & Yauger, 1997;
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Navarro-Sanfelix, Puig, & Revuelto-Taboada, 2023; Stepan, Popa, & Taraban, 2023). No contexto
brasileiro, é possivel estender as contribui¢des das ECG para o setor de satide suplementar, uma vez
que a literatura sobre estratégias para organizagoes desse mercado € incipiente.

Nesse setor, destacam-se as operadoras de planos de satide (OPS), organizagoes essenciais
para a saide suplementar brasileira (Ferreira, Avelar, Jordao, & Marques, 2023). Na qualidade de

“terceiro-pagador”, as OPS comercializam “planos de pré-pagamento que intermedeiam o financi-
amento do acesso aos servigos privados de satde, protegendo os segurados do risco associado ao
custo de adoecer” (Ocké-Reis, Andreazzi & Silveira, 2006, p. 159). Reguladas pela reguladas pela
Agéncia Nacional de Satde Suplementar (ANS), as OPS brasileiras formam um importante setor de
estudo. Em 2022, as receitas do setor foram superiores a R$ 253,8 bilhdes, contando com uma rede
de servigos de assisténcia a satide para mais de 50,3 milhdes de beneficidrios (ANS, 2023), o que
corresponde a quase 25% da populagao brasileira estimada (Instituto Brasileiro de Geografia e Esta-
tistica, 2023). Em relagao a concorréncia entre as OPS, a literatura, principalmente a econdmica, tem
apontado que esse setor possui um mercado concentrado geograficamente, com muitas falhas con-
correnciais e de perfil oligopolista (Alves, 2015; Alves & Maciel, 2021; Ferreira, 2020; Ocké-Reis, 2007;
Ocké-Reis et al., 2006; Teixeira, Romano, Alves Filho, & Torkomian, 2023). Todo esse cenario tem
tornado o padrao de competitividade enfrentado pelas OPS mais complexo e desafiador, sendo que
isso tem refletido na sua capacidade de sobrevivéncia, haja vista que ha alta mortalidade dessas
organizagoes desde os anos 2000 (Leal, 2014; Braganga, Pinheiro, Bressan & Soares, 2019; Teixeira et
al., 2023).

Desse modo, surge uma oportunidade de estudo dessas questoes sob o ponto de vista estra-
tégico, o que pode fornecer importantes percepgdes sobre a capacidade de sobrevivéncia das OPS e
como elas vém se posicionando estrategicamente no setor. Isso porque, de um lado, o sistema de
saude publico enfrenta problemas para atender a demanda da populagao brasileira (Caminha &
Leal, 2010); e, de outro, as OPS atuam complementarmente suprindo parte dessa demanda, apesar
da reducao na quantidade de OPS em atuagao desde a regulacao que ocorreu nesse mercado (Avelar,
Souza, Amaral & Orefici, 2021; Braganga et al., 2019). Consequentemente, mesmo com os desafios
enfrentados, a atuagao das OPS contribui para diminuir a pressao sobre os servigos publicos de sa-
ude, sendo necessario entender suas particularidades (Varella & Ceschin, 2014).

Nesse sentido, o objetivo da pesquisa apresentada neste artigo foi analisar as estratégias ge-
néricas adotadas pelas OPS no mercado brasileiro e sua relagao com o seu desempenho econdmico-
financeiro no periodo de 2011 a 2021. Para tanto, foi realizada uma pesquisa empirica quantitativa,
cuja amostra contou com 358 OPS que apresentam dados econémico-financeiros em bases anuais
em tal periodo. Foram empregados procedimentos para classificacao das operadoras em relacao as
estratégias genéricas com base nas proposi¢oes de autores como Banker et al. (2014), Fernando et al.
(2016) e Yamin et al. (1999). De forma geral, os resultados evidenciaram que as OPS que conseguem
adotar eficazmente uma estratégia tendem a apresentar um melhor desempenho econémico-finan-
ceiro. Contudo, observou-se que a maior parte das operadoras estudadas nao conseguiu se posicio-
nar em alguma estratégia claramente. Com base nos resultados, sao apresentadas algumas reco-
mendacoes aos gestores das OPS e aos reguladores.

A motivagdo para o estudo desta tematica reside na relevancia social que as OPS desempe-
nham no cendrio nacional. Pretende-se contribuir tedrica e empiricamente com a literatura das areas
de Estratégia, Contabilidade e Financas. No campo teorico, é possivel identificar muitos estudos
académicos desenvolvidos sobre as ECG de Porter utilizando dados econémico-financeiros ao longo
das tltimas décadas (Dess & Davis, 1984; Lee, Hoehn-Weiss & Karim, 2021; Spanos, Zaralis & Liou-
kas, 2004; Yamin, Gunasekaran & Mavondo, 1999), mas isso nao é encontrado para o setor de satde
suplementar. No campo empirico, o desempenho das OPS brasileiras tem focado principalmente em
aspectos regulatdrios (Avelar et al., 2021; Baldassare, 2014; Sancovschi, Macedo & Silva, 2014), tendo
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sido incipientes as pesquisas sobre modelos estratégicos que possibilitem o entendimento de como
as OPS brasileiras podem se desenvolver e alcangar um melhor desempenho econémico-financeiro
ao atuar em um setor altamente regulamentado.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Estratégias Genéricas e Vantagem Competitiva

Diante de um ambiente competitivo observado em diversos setores econdmicos, Handoyo et
al. (2023) enfatizam que a orientacao estratégica esta associada a preferéncia de empresas em esco-
lher uma estratégia especifica para atingir os objetivos organizacionais. Em complemento, Stepan et
al. (2023) afirmam que obter uma vantagem competitiva constitui um dos principais objetivos das
organizagoes. Conforme esses autores, a orientagao estratégica representa o mapa que a organizagao
utiliza ao escolher o caminho para obter uma vantagem competitiva.

O conceito de vantagem competitiva possui destaque no campo da estratégia e € um funda-
mento importante para o entendimento das ECG de Porter (1998a), uma vez que é um dos seus
temas centrais e uma das hipdteses mais utilizadas para explicar o porqué de algumas empresas
consistentemente apresentarem desempenhos superiores as demais (Brito & Brito, 2012; Louzada,
2015). Tal conceito se contrapde a visao de equilibrio da teoria econdmica neocldssica, a qual prevé
que, em mercados de concorréncia perfeita, qualquer desempenho superior de uma empresa seria
rapidamente dissipado pela agao dos seus concorrentes (Brito & Vasconcelos, 2004).

Para Porter (1998b), a esséncia da formulagao estratégica consiste em enfrentar a competicao
do setor. Segundo ele, todas as empresas, em um ambiente competitivo, possuem uma estratégia,
seja ela explicita ou nao; mas, para o sucesso nesse ambiente, elas devem, de forma controlada e
consciente, escolher posi¢des que lhes permitam suportar melhor a competi¢ao existente e futura
(Mintzberg et al., 2010). Porter (1998b) propde, assim, que, apesar de uma empresa ter inimeros
pontos fortes e fracos em relagao aos seus concorrentes, ela pode possuir duas vantagens competiti-
vas basicas: lideranca em custos ou diferenciagao.

Porter (1998b) destaca que as estratégias propostas devem ser combinadas com o escopo
competitivo amplo, em que a empresa busca atender todo o mercado, ou o restrito, em que se visa
atender um segmento especifico de clientes. Essa combinagao leva a trés estratégias genéricas am-
plas: lideranga no custo total, diferenciagao e enfoque. Lideran¢a em custo e diferenciagao significam
escolhas de escopo amplo. No caso do enfoque, trata-se de uma escolha pelo escopo restrito e pode-
se variar entre enfoque no custo, enfoque na diferenciagdo ou em ambos. A Figura 1 ilustra essas
combinagoes.

VANTAGEM COMPETITIVA
Baixo Custo Diferenciagao
Alvo Amplo a) Lideranca em custo total b) Diferenciagao
ESCOPO COM-
PETITIVO

¢) Enfoque (no Custo e/ou na

Alvo Estreito Diferenciacédo)

Figura 1. Estratégias genéricas de Porter. Fonte: Adaptado de Porter (1998a)

Bandieri e Castellini (2023) detalham ambas as estratégias principais: (i) a lideranca em custos
se baseia na capacidade da empresa de reduzir os seus custos por unidade, sem alterar negativa-
mente as caracteristicas do produto ou servico oferecido; e (ii) a diferenciagao é obtida pela atribui-
¢ao de elementos tangiveis ou intangiveis a um produto ou servico oferecido que aumentem o seu
valor para o publico-alvo dos consumidores. Os autores ainda enfatizam a possibilidade de uma
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empresa nao conseguir seguir eficazmente nenhuma das duas estratégias, ficando, assim, “presas
no meio” (stuck in the middle).

E importante destacar que, para Porter (1998a), ndo basta a empresa escolher uma dessas
estratégias e persegui-la. Para alcancar o posicionamento estratégico capaz de gerar vantagem com-
petitiva sustentavel, é necessario combinar as diversas atividades das empresas de maneira consis-

tente e tnica. E preciso desempenhar atividades diferentes daquelas desempenhadas pela concor-
réncia ou desempenhar as mesmas atividades de forma diferente, garantindo, assim, uma singula-
ridade no posicionamento da empresa. A vantagem competitiva se sustenta a medida que a posicao
adotada seja dificil de imitar ou replicar.

Nesse sentido, Teixeira et al. (2023) ressaltam que cada estratégia genérica exigiria arranjos
produtivos, processos, sistemas e liderangas distintas, o que impode trade-offs as organizagoes, ja que
a escolha de uma das estratégias genéricas implicaria no abandono, temporario ou definitivo, das
demais. Todavia, o emprego tnico de uma estratégia em detrimento da outra apresenta contesta-
¢oes, tal como evidenciado em Stepan et al. (2023), que destacam a possibilidade de emprego simul-
taneo de ambas as estratégias genéricas propostas por Porter. Nesse caso, ter-se-ia uma estratégia
hibrida (Bandieri & Castellini, 2023; Yamin ef al., 1999).

Handoyo et al. (2023) destacam que o setor de atuagao da organizagao influencia a estratégia
a ser seguida pela organizacdo pela busca da vantagem competitiva. No setor de saude, foco do
presente artigo, Stepan et al. (2023) enfatizam que a escolha das organizagdes de satde por uma
vantagem competitiva de lideranca em custos, ou de diferenciacao, é de grande importancia. Nesse
setor, Navarro-Sanfelix et al. (2023) exemplificam tais estratégias: (i) foco em prestar um servigo de
exceléncia, ou seja, “a qualidade do servigo prestados ¢ muito melhor que a dos nossos concorren-
tes”; ou (ii) foco em ser um lider de custos que oferece pregos competitivos, ou seja, "os pregos dos
NO0ssos servigos sao mais acessiveis do que os dos nossos concorrentes". Esses autores também des-
tacam a possibilidade de as organizagoes deste setor ficarem “presas” entre ambas as estratégias
(stuck in the middle).

Conforme Stepan et al. (2023), estudos anteriores sobre as estratégias genéricas de Porter,
realizados mais recentemente no setor de satide, tem se concentrado na identificagdo de qual destas
duas estratégias as organizagdes de sauide optam e tém produzido resultados contraditérios. No
contexto brasileiro, porém, ainda ndo ha evidéncia sobre o tema, em especial, no que se refere as
OPS, essenciais para o sistema de satide nacional e abordadas na subsecgao a seguir.

2.2 Operadoras de planos de satde

No Brasil, predomina o modelo misto de servicos de satide. De um lado, o Poder Publico é
responsavel por garantir e financiar, de forma universal e gratuita, o acesso da populagado brasileira
a servigos de satde por meio do Sistema Unico de Satde (SUS). De outro, de forma suplementar,
atua o setor privado, por meio de uma complexa rede de prestadores de servigos, a exemplo de
hospitais privados, industrias de equipamentos, remédios e outros materiais de satide, operadoras
de planos e seguros de satuide, corretores de planos e seguros de satide (Preta, 2015).

A prestacao de assisténcia suplementar de satide é oferecida pelos prestadores de servigos e
pode ser contratada diretamente pelo consumidor. Contudo, caracteristicas, como a dificil mensu-
ragao do risco individual caracterizado pela imprevisibilidade dos problemas de satde, da sua gra-
vidade e dos custos necessarios ao diagnostico e tratamento, tornaram a contratac¢ao direta potenci-
almente dispendiosa (Cechin, 2008). Além disso, os consumidores tém capacidade limitada de ava-
liar a qualidade dos prestadores e dos servigos prestados devido a alta especificidade da atividade
de assisténcia a satide e as inumeras incertezas entre acdes de tratamentos e desfechos de saude
(Silva, Rocha & Britto, 2021).
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Nesse contexto, conforme Teixeira et al. (2023), surgem as OPS, que oferecem planos privados
de assisténcia a saude junto aos contratantes. Segundo esses autores, esses planos sao organizados
na base técnica do mutualismo, similar aos contratos de seguros, em que todos os contratantes con-
tribuem com valores para um fundo comum, de onde saem os recursos necessarios para os custos
com eventos adversos de saide que necessitam de assisténcia médica. As OPS sao reguladas pela
ANS, e os principais aspectos de sua atuagao estao presentes na Lei n® 9.656, de 3 de junho de 1998.

Ferreira et al. (2023) destacam que as OPS desempenham um papel crucial no sistema de
saude do pais, fornecendo assisténcia médica a um nimero crescente de brasileiros. Esses autores
ressaltam que existem diversas modalidades de operadoras de acordo com suas peculiaridades, tais
como porte, finalidade lucrativa ou nao, com ou sem rede hospitalar propria. Com base na Resolucao
Normativa (RN) n® 531, de 02 de maio de 2022, a ANS classifica as OPS em diferentes modalidades:
(a) Cooperativa médica; (b) Cooperativa Odontologica; (c) Medicina de Grupo; (d) Odontologia de
Grupo; e, (e) Filantropia. Além das modalidades listadas acima, ha ainda outras duas modalidades:
(i) a de Autogestao, atualmente regulada pela RN n® 137, de 14 de novembro de 2006; e (ii) as Admi-
nistradoras de Beneficios, reguladas pela n® 196, de 14 de julho de 2009.

Alves e Maciel (2021) e Teixeira et al. (2023) destacam que as diferentes modalidades de OPS
implicam em diversas peculiaridades de suas operagoes, influenciando suas decisdes em relagao a

concorréncia. Ademais, os referidos estudos destacam a concentracao do setor de OPS no Brasil.
Teixeira et al. (2023) evidenciam a queda de mais 50% no nimero de operadoras ativas ao longo do
século XXI. J& Alves e Maciel (2021) afirmam que apenas 3% das operadoras concentram 50% do
mercado. Estudos tém enfatizado esse fendmeno de queda no niimero de operadoras ao longo das
ultimas décadas, tais como Braganga ef al. (2019) e Avelar et al. (2021), sendo que esses tltimos auto-
res apresentaram evidéncias do efeito da regulacao da ANS sobre esse fendmeno.

Diante desse contexto de pressao concorrencial e redugao drastica do nimero de operadoras
no Brasil ao longo do tempo, mesmo diante de seu importante papel social, compreender aspectos
de decisoes estratégicas dessas organizagOes apresenta-se como uma importante questao a ser ex-
plorada. Nesse sentido, a literatura sobre estratégia, em especial, a perspectiva de Porter sobre es-
tratégias genéricas fornece um modelo robusto de analise. Conforme Handoyo et al. (2023), as orga-
nizagdes adotam diferentes orientagOes estratégicas para atingir um objetivo comum, nomeada-
mente o desempenho econdmico-financeiro, base de sua sobrevivéncia. A subsegao seguinte apre-
senta o desenvolvimento das hipdteses do estudo.

2.3 Desenvolvimento das Hipoteses de Pesquisa

Na literatura, é possivel encontrar evidéncias empiricas a partir de estudos que examinaram
as premissas de Porter (1998a) quanto a adogao eficaz das ECG, isto ¢, lideranga em custo e diferen-
ciagao, e sua relagdo com o desempenho superior ao de empresas concorrentes. Por exemplo, no
estudo de Hambrick (1983), foram encontradas evidéncias de que uma performance superior em
termos de participacao de mercado (market share) e lucratividade foi alcancada por organiza¢des que
seguiam tanto a estratégia de lideranca em custo quanto de diferenciacao.

Posteriormente, diversas pesquisas buscaram analisar a relagao entre adogao de ECG, ou
mesmo a profundidade da sua adogado, e o desempenho superior das organizagdes. De modo geral,
as evidéncias empiricas sinalizaram que o posicionamento estratégico possui relagdo com o desem-
penho superior (Balsam, Fernando & Tripathy, 2011; Hambrick, 1983; Tripathy, 2006; White, 1986;
Yamin et al., 1999). Dessa forma, propde-se a Hipdtese 1 de pesquisa, a saber:

Hipétese 1 (H1): As OPS que conseguem adotar eficientemente uma estratégia genérica (lideranga
em custo ou diferencia¢do) alcangam um melhor desempenho econdmico-financeiro em relagao as
OPS que nao conseguem.
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Porter (1998b) afirma que as empresas que nao conseguem adotar tais posicoes estratégicas
ficam presas na condicao “stuck-in-the-middle”. Nesse contexto, vem sendo debatida a ideia de que
as estratégias de lideranca em custo e de diferenciacao sao excludentes entre si ou dificilmente po-
dem ser combinadas (Spanos et al., 2004). A afirmacao de que existe contradigao entre essas duas

estratégias fundamenta-se na visao de que o aprofundamento em ambas necessita da configuragao
de atividades que sao incompativeis entre si (Porter, 1997). Porém, autores como Hill (1988) e Miller
(1992) criticam essa visao e defendem que é possivel, em alguns cenarios, aprofundar-se em ambas
as estratégias.

Nesse sentido, encontram-se estudos com evidéncias empiricas divergentes. De um lado, al-
gumas pesquisas indicam que ha incompatibilidade na adogao conjunta das duas estratégias gené-
ricas (e.g., Lee et al., 2021; White, 1986). De outro, ha resultados que sinalizaram a possibilidade de
perseguir determinados niveis de ambas as estratégias (e.g., Spanos et al., 2004), uma vez que isso
seria benéfico ao desempenho em mercados em que os consumidores valorizam tanto qualidade,
quanto preco (Miller, 1992). Considerando a tltima vertente, propde-se a Hipdtese 2 de pesquisa, a
saber:

Hipétese 2 (H2): Algumas OPS conseguem se posicionar eficazmente em ambas as estratégias gené-
ricas, e as que assim o fazem alcangam um melhor desempenho econdmico-financeiro em relagao as
que ndo conseguem se posicionar eficazmente em nenhuma.

Adicionalmente, alguns estudos relataram que a estratégia de diferenciagao possui uma certa
vantagem sobre a de lideranga em custo (e.g., Banker, Mashruwala & Tripathy, 2014; Fernando,
Schneible & Tripathy, 2016). Com a finalidade de verificar se isso ocorre também com as OPS e se é
possivel comparar as ECG adotadas eficazmente entre as OPS, tanto de forma tinica quanto de forma
hibrida, propdem-se as Hipoteses 3, 4 e 5.

Hipoétese 3 (H3): As OPS que adotam unicamente a estratégia genérica de diferenciagdo alcancam
um melhor desempenho econdmico-financeiro em relagao aquelas que adotam unicamente a estra-
tégia genérica de lideranga em custo.

Hipotese 4 (H4): As OPS que adotam unicamente a estratégia genérica de diferenciagdo alcancam
um melhor desempenho econémico-financeiro em relacao aquelas que adotam uma estratégia ge-
nérica hibrida.

Hipotese 5 (H5): As OPS que adotam unicamente a estratégia genérica de lideranca em custo alcan-
¢am um melhor desempenho econdmico-financeiro em relagao aquelas que adotam uma estratégia
genérica hibrida.

3 METODO
3.1 Defini¢ao da Amostra

A populagao do estudo foi composta por OPS com registro ativo na ANS em dezembro de
2021, totalizando 1.151 operadoras de diferentes modalidades atuantes no Brasil, inclusive segura-
doras, que disponibilizaram informagdes econdOmico-financeiras publicamente (ver
www.ans.gov.br). Para selecionar apenas OPS médico-hospitalares para a amostra, foram realizados
alguns filtros, quais sejam: (i) exclusao de 255 operadoras que atuavam exclusivamente com planos
odontoldgicos; (ii) exclusdo de 148 operadoras pertencentes as modalidades de Autogestao e 175
operadoras Administradoras de Beneficios; e (iii) 215 operadoras foram excluidas do grupo inicial,

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 12, n.1, p. 107-127, Jan/Abril. 2024. 113



RECFin Avelar, E. A,; et al.

porque nao apresentaram dados necessarios aos calculos e/ou tinham patrimoénio liquido (PL) ne-

gativo em algum dos periodos analisados. Ao final, a amostra contou com 358 OPS que apresentam
dados econdmico-financeiros em bases anuais no periodo de 2011 a 2021.

A adocao desses procedimentos possui diversas motivacdes. Por exemplo, as OPS de Auto-
gestao foram retiradas porque ndo atuam amplamente no mercado, ja que somente podem ofertar
seus planos a um grupo reduzido de beneficidrios, normalmente vinculado a alguma organizagao
que, muitas vezes, auxiliam no custeamento da assisténcia (Avelar, Souza, Amaral & Reyes, 2019).
As Administradoras de Beneficios, por sua vez, possuem atuagao bastante especifica, apenas admi-
nistrando os planos de satide, nao assumindo os riscos da operagao e nao possuindo rede credenci-
ada ou propria. Quanto aos dados ausentes ou PL negativo, isso foi feito para evitar distor¢des nos
calculos das varidveis. No que tange ao periodo, as andlises abrangeram o intervalo de 2015 a 2021,
mas, devido a forma de calculo das variaveis (detalhado adiante), foram coletados dados referentes
aos anos de 2011 a 2021 com o fim de captar os efeitos de escolhas estratégicas nas variaveis utiliza-
das, normalmente definidas em intervalos de cinco anos (Banker et al., 2014; Fernando et al., 2016).
Por fim, acredita-se que a partir de 2011 os dados dos relatorios financeiros estejam mais padroni-
zados devido a convergéncia as normas internacionais de contabilidade (Martins, Gelbcke, Santos
& Tudicibus, 2013).

3.2 Mensuracao das Estratégias Genéricas

Ha uma corrente na literatura que busca mensurar as ECG de Porter (1998b) por meio de
variaveis economico-financeiras. Parte-se do pressuposto de que essas estratégias podem ser agru-
padas de acordo com a énfase na fonte de vantagem competitiva, medida em termos quantitativos
(Campbell-Hunt, 2000). Para isso, a andlise fatorial pode ser uma metodologia capaz de demonstrar,
por meio de agrupamento, o quanto uma organizagao enfatiza uma estratégia ou outra a partir de
um conjunto de varidveis, conforme realizado em Balsam et al. (2011), Banker et al. (2014) e Fernando
et al. (2016).

Para operacionalizar a mensuragao das ECG, o calculo das varidveis economico-financeiras
foi realizado considerando uma janela mével de cinco anos, ou seja, a média dos ultimos cinco anos
em relacdo ao ano base (Balsam et al., 2011). Nesta pesquisa, por exemplo, para o ano de 2015 foi
calculada a média dos anos de 2011 a 2015; para o ano de 2016, a média dos anos de 2012 a 2016, e
assim sucessivamente. Esse procedimento possibilitaria capturar a orientagao estratégica de longo
prazo (Fernando et al., 2016) e controlar efeitos de sazonalidade. Adicionalmente, algumas adapta-
¢Oes no célculo das variaveis foram realizadas em relacdo aos artigos seminais (Balsam et al., 2011;
Banker et al., 2014; David, Hwang, Pei & Reneau, 2002; Tripathy, 2006) devido a falta de divulgagao
de algumas informagoes contdbeis pelas OPS.

Dessa forma, para identificar a estratégia de diferenciacdo, os indicadores econémico-finan-
ceiros utilizados foram: (a) a razao entre as despesas com publicidade e propaganda e as vendas
liquidas (PBPR/VIND); (b) a razao entre o valor do intangivel e as vendas liquidas (INT/VND); (c) a
razao entre vendas liquidas e custo dos produtos e servigos vendidos (VND/CUS); e (d) o Indice de
Desempenho da Satide Suplementar (IDSS).

Ja para identificar a estratégia de lideranga em custo, foram utilizados: (i) a razdo entre as
vendas liquidas e as despesas de capital (VND/CAPEX); (ii) a razdo entre as receitas e o ativo imo-
bilizado (VND/AIM); (iii) a razdo entre vendas liquidas e ativo médio (VND/ATVM); (iv) a razao
entre vendas liquidas e despesas administrativas (excluidas as despesas com publicidade e propa-
ganda) (VND/DAD); e (v) a razao entre vendas liquidas e ativo médio (VND/ATVM).

3.3 Extracao dos Fatores de Diferenciacao e Lideranca em Custo

Ap0s o célculo dos indicadores, a Andlise Fatorial por Componentes Principais (PCA) foi

utilizada para identificar os fatores comuns que explicam o quao eficazmente uma OPS se
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aprofundou em uma e/ou outra das estratégias genéricas mencionadas anteriormente. Cada obser-
vacao teve, entao, definido um escore para cada uma das estratégias e em cada periodo. Como os

indicadores foram calculados considerando a média dos cinco anos anteriores, foram gerados fatores
para os periodos correspondentes aos anos de 2015 a 2021.

A fim de verificar a adequabilidade da analise fatorial, foram empregados os seguintes testes
com base em Hair, Black, Babin, Anderson & Tatham (2009): (a) inspegao visual da matriz de corre-
lagOes; (ii) teste de esfericidade de Bartlett — permite verificar se a matriz de correlagao possui corre-
lagOes estatisticamente significativas entre pelo menos algumas variaveis; e (iii) teste Kaiser-Meyer-
Olkin (KMO) — demonstra o quanto da variagao pode ser considerada comum a todas as variaveis
e, assim, ser atribuida a um fator comum. Para a extragao dos fatores, utilizou-se a técnica de analise
de componentes principais, considerando-se, para o nimero de fatores a serem extraidos, o critério
de raiz latente. Conforme realizado pelos estudos anteriores (e.g., Balsam et al., 2011; Banker et al.,
2014; Fernando et al., 2016; Tripathy, 2006), foi utilizada a técnica de rotagao dos fatores Varimax.
Essa técnica permite minimizar a quantidade de varidveis que apresentam cargas elevadas em cada
fator e, assim, facilitar a interpretagao deles (Favero & Belfiore, 2020).

A partir das cargas fatoriais dos fatores extraidos, foi possivel definir duas medidas separa-
das: uma para a diferenciagao (DIF) e outra para a lideranga em custo (LDC). Com isso, as estratégias
genéricas nao sao vistas como duas extremidades de um mesmo continuum, mas “como duas plata-
formas distintas que podem ser utilizadas isoladamente ou em combinac¢do uma com a outra” (Fer-
nando et al., 2016, p. 5). As medidas DIF e LDC sdo continuas e padronizadas (média 0 e desvio
padrao 1) e sao ortogonais entre si. Elas foram utilizadas para classificar e agrupar as OPS a partir
da andlise grafica apresentada na Figura 2. Essa classificacao segue o mesmo procedimento adotado
por Fernando et al. (2016) e Yamin et al. (1999).

DIF (escore de diferenciagao)

Estratégia de Est'rat.égia
Diferenciagio Hibrida
LDC (escore de
lideranga em custo)
Stuck in the Estratégia de
Middle Lideranca em

Custo

Figura 2: Classificagdo das estratégias genéricas de diferenciagao e lideranga em custo.
Fonte: Adaptado de Yamin et al. (1999, p. 514).

Na Figura 2, a DIF é representada no eixo Y e LDC no eixo X. As OPS que apresentaram um
valor acima da média para LDC e abaixo da média para DIF foram classificadas como adotantes da
estratégia de Lideranca em Custo (ELC). De forma oposta, aquelas que apresentaram DIF acima da
média e LDC abaixo da média foram classificadas como adotantes da estratégia de Diferenciagao
(EDF). Ja as OPS que apresentaram DIF e LDC acima da média foram classificadas como adotantes
de estratégias Hibridas (EHB). Finalmente, aquelas que apresentaram DIF e LDC abaixo da média
foram consideradas como nao adotantes, de forma aprofundada, de nenhuma estratégia e, assim,
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classificadas como stuck in the middle (STM). Nas analises empiricas sobre estratégias genéricas no
setor de saude, autores como Stepan et al. (2023) e Navarro-Sanfelix et al. (2023) j& destacam a impor-
tancia dessas classificagdes adicionais em detrimento da dicotomia original de Porter (1998b).

3.4 Comparacao do Desempenho de Longo Prazo

Para testar as hipdteses propostas, foi comparado o desempenho de longo prazo dos grupos
de OPS formados a partir de sua classificagdo dentro das estratégias competitivas genéricas. Assim,
apresentam-se a seguir as medidas de desempenho consideradas e os testes estatisticos utilizados.

A fim de captar dimensoes diferentes do desempenho das OPS, utilizaram-se quatro métri-
cas: (a) Retorno Sobre Ativos (ROA) —busca representar a capacidade da empresa em gerar lucro a
partir dos investimentos realizados (e.g., Banker et al., 2014; David et al., 2002; Hambrick, 1983); (b)
Retorno sobre o Patrimonio Liquido (do inglés Return on Equity — ROE) — permite analisar a lucrati-
vidade da empresa sob a perspectiva do capital proprio dos acionistas, relacionando o lucro liquido
disponivel para os acionistas ao valor contabil do capital proprio investido no negdcio (Damodaran,
2012; Handoyo et al., 2023); (c) Margem de Lucro Liquido (MLL) — frequentemente associada ao
sucesso de uma empresa em relacdo ao lucro obtido a partir das vendas realizadas (Gitman, 2010);
e (d) Taxa de Crescimento de Vendas (CRESC) — esta diretamente relacionada ao aumento da renta-
bilidade (Helfat, Finkelstein, Mitchell, Peteraf, Singh, Teece & Winter, 2007). No caso das OPS, ha
evidéncias de que o tamanho da organizacdo desempenha um papel importante, o que pode ser
percebido pelo crescente niimero de processos de fusoes e aquisigdes no setor (Ferreira, 2020). A fim
de captar o desempenho sustentavel e tendo em vista a busca pela captacao da estratégia de longo
prazo, foi considerada, para cada observacao e cada variavel de desempenho, a média dos tiltimos
cinco anos. A descrigao do calculo das varidveis encontra-se na Figura 3.

Medida Formula

Resultado Liquid
Retorno Sobre o Ativo Total (ROA) ROA = e.su ado lqlfl _0
Ativo Total Médio
Retorno Sobre o Patriménio Liquido ROE = Resultado Liquido
(ROE) " Patriménio Liquido
L Resultado Liquido

Margem de Lucro Liquido (MLL) MLL

~ Receitas de Vendas Liquidas

Receitas do periodo atual — Receitas do periodo anterior
Receitas do periodo anterior

Taxa de Crescimento (CRESC) CRESC =

Figura 3: Medidas de desempenho.
Fonte: Elaboragao Prépria.

A comparagao dos grupos a fim de verificar diferengas em seu desempenho foi realizada
empregando-se testes estatisticos de diferencas de médias. Para a escolha do teste, foi necessario
primeiramente verificar a normalidade da distribui¢dao das varidveis de desempenho, o que foi rea-
lizado por meio do teste de Shapiro-Francia. Constatado que as variaveis citadas nao seguiam uma
distribui¢ao normal, aplicou-se o teste nao paramétrico U de Mann-Whitney entre os grupos forma-
dos pelas estratégias em cada variavel de desempenho. Conforme apontam Favero e Belfiore (2020),
esse é um teste ndo paramétrico adequado, pois € indicado para varidveis quantitativas ou qualita-
tivas. Ele tem como objetivo verificar se duas amostras independentes sdao extraidas da mesma
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populacao, verificando a igualdade das medianas das amostras, tendo como hipdtese nula a sua
igualdade.

Para complementar as analises propiciadas pelas técnicas propostas anteriormente e, assim,
aumentar o entendimento do papel das estratégias genéricas para as OPS, foi analisado o efeito da
sua adogao no desempenho dessas organizagdes. Isso foi realizado a partir de modelos econométri-

cos. Nesse sentido, empregaram-se painéis dinamicos estimados pelo modelo do Método dos Mo-
mentos Generalizado Sistémico (GMM Sistémico). Optou-se por essa estratégia de estimagao, por-
que pressupoe-se a existéncia de influéncia direta de valores passados no desempenho das OPS em
seus valores atuais.

Para avaliar a influéncia da adogao das estratégias genéricas como determinante do desem-
penho das OPS, foram estimados quatro modelos econométricos, conforme Equagdo 1. Os modelos
utilizaram como varidvel dependente as quatro medidas de desempenho apresentadas anterior-
mente. Para identificar as estratégias genéricas, utilizaram-se variaveis dummy, que denotam a clas-
sificagao de cada OPS conforme analise grafica descrita na Figura 2. Além dessas varidveis, o modelo
apresenta variaveis de controle extraidas da literatura.

DES;; = aDES;,_, + BLEDF; + B,ELC; + B3EHB; + B,TAMANHO;, + BsALV;, )
+ BsCOMBA;; + B,MARKSHARE;; + BgPIB, + PoCOVID; + u; + €

Onde:

DESit: varidvel de desempenho representada pelo ROA, ROE, MLL ou CRESC conforme
modelo em andlise.

DESi1: visa captar a influéncia de valores passados da medida de desempenho nos seus
valores atuais.

EDFi: variavel de interesse da pesquisa. Dummy que captura a orientacao estratégica de
diferenciagdo. Assumiu valor 1 (um) para as OPS classificadas na estratégia de diferencia-
¢ao e 0 (zero) nas demais classificagoes.

ELCi: variavel de interesse da pesquisa. Dummy que captura a orientagao estratégica de
lideranga em custo. Assumiu valor 1 (um) para as OPS classificadas na estratégia de lide-
ranga em custo e 0 (zero) nas demais classificagdes.

EHB:: variavel de interesse da pesquisa. Dummy que captura a orientacao estratégica hi-
brida. Assumiu valor 1 (um) para as OPS classificadas na estratégia hibrida e 0 (zero) nas
demais classificacgOes.

TAMANHO:: varidvel de controle que busca representar o tamanho das OPS. Seguindo
Banker et al. (2014), foi calculada a partir da razdo entre as receitas da OPS e as receitas
totais do setor.

ALVit: variavel de controle que busca representar o grau de alavancagem das OPS. Foi
calculada pela razdo entre o passivo ndo circulante e o patrimoénio liquido (Banker et al.,
2014).

COMB:it: varidvel de controle que representa uma medida de eficiéncia das OPS. Ela é uti-
lizada pela ANS em sua fungao de acompanhamento da situagao econdomico-financeira das
OPS. E calculada como a razdo entre a soma das despesas administrativas, despesas de
comercializa¢do, contraprestagoes de corresponsabilidade cedida e eventos indenizaveis
liquidos e a soma das contraprestagOes efetivas e contraprestagdes de corresponsabilidade
cedida. Vem sendo apontada por estudos como varidvel importante para explicar o de-
sempenho das OPS (Xavier, Souza & Avelar, 2020).

PIB: varidvel de controle mensurada a partir da taxa de crescimento do Produto Interno
Bruto brasileiro, conforme divulgado pelo IBGE. A atividade econdmica ¢ relatada na
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literatura como importante variavel para explicar o desempenho das organizacdes em ge-
ral (Pandini, Stiipp & Fabre et al., 2018) e, no caso das OPS, isso se acentua devido ao au-
mento da comercializagao de planos empresariais em épocas de expansao econdmica em
decorréncia da maior quantidade de pessoas empregadas.

COVID: varidvel dummy de controle, que tem o valor 1 (um) para os anos de 2020 e 2021,
periodo da pandemia englobado pela pesquisa.

ui: é o efeito individual ndo observado (heterogeneidade nao observada).

eir: termo de erro aleatério.

4 RESULTADOS
4.1 Fatores da Estratégia Competitiva Genérica das OPS

Inicialmente, foram geradas as cargas fatoriais para classificar as OPS de acordo com as es-
tratégias genéricas adotadas e, em seguida, valida-las. Os resultados das cargas fatorais rotacionadas
pelo método Varimax estao apresentados na Tabela 1. Salienta-se que previamente foram realizadas
duas rodadas de extracao. Na primeira rodada, seguindo o recomendado por Hair et al. (2009), ex-
cluiram-se as variaveis VND/CAPEX e IDSS por possuirem comunalidades menores que 0,5 (exclu-
sividades maiores que 0,5). J4 a segunda rodada levou a exclusao da varidvel VND/AIM, pois, nessa
segunda extracao, ela passou a apresentar comunalidade de 0,1692. Assim, o modelo final foi, entao,
definido considerando as variaveis PBPR/VND, INT/VND, VND/CUS, VND/ATVM e VND/DAD.

As variaveis PBPR/VND e INT/VND foram agrupadas em um fator (fator 2) relacionado a
orientacao EDF. Ao contrario do observado em Balsam et al. (2011), Banker ef al. (2014) e Fernando
et al. (2016), a varidvel VND/CUS nao foi agrupada no fator relacionado a diferenciacao. Apesar de
essa possibilidade ser esperada, esse indicador pode demonstrar também o esfor¢o de uma OPS em
diminuir o custo dos servigos prestados, o que se relaciona com a ELC. Dessa forma, a lideranca em
custo (fator 1) agrupou as varidveis VND/CUS, VND/ATVM e VND/DAD.

Tabela 1: Andlise fatorial por componentes principais — modelo final rotacionado

Fator 1 Fator 2 Exclusividade
PBPR/VND 0,9126 0,1575
INT/VND 0,9199 0,1533
VND/CUS 0,8736 0,2338
VND/ATVM 0,9398 0,1121
VND/DAD 0,9252 0,1412
Percentual de Variancia compartilhada (acumu- 0,5025 0,3379
lada) @ (0,5025) (0,8404) )
Alfa de Cronbach 0,8139 0,9026

Fonte: Dados da pesquisa. Sao apresentados dois fatores conforme critério de extragdo da raiz la-
tente. (a) Os valores entre parénteses referem-se ao percentual de variancia compartilhada acumu-
lada.

Ainda conforme a Tabela 1, verifica-se que os procedimentos de validacdo — medidos em
termos de consisténcia interna das varidveis agrupadas em cada fator mensurado pelo alfa de Cro-
nbach — foram de 0,81 e 0,90 para o fator 1 e 2, respectivamente. De acordo com Hair et al. (2009), é
desejavel para essa medida um valor maior que 0,70, o que foi alcangado em ambos os fatores. Como
ultima etapa, foram geradas duas novas variaveis a partir das cargas fatoriais rotacionadas, e cada
observacao foi, entao, classificada de acordo com a estratégia que a OPS conseguiu adotar, conside-
rando-se as quatro combinagoes apresentadas na Metodologia. Dessa forma, a Tabela 2 demonstra
o resumo da quantidade de observagoes classificadas em cada estratégia em termos totais.
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Tabela 2: Classificagdo quanto a estratégia adotada

EHB EDF ELC STM Total
Quantidade 123 163 683 1.537 2.506
Percentual 4,91% 6,50% 27,25% 61,33% 100%

Fonte: Dados da pesquisa. EHB: estratégia hibrida, EDF: estratégia de diferenciagao, ELC: estraté-
gia de lideranca em custo, STM: stuck-in-the-midlle.

A maioria das observagoes (61,33%) foram classificadas como STM. Nela, pressupde-se au-
séncia de aprofundamento em todas as orientagdes estratégicas. Em seguida, encontram-se a ELC
(27,25%), EDF (6,50%) e EHB (4,91%). Esse resultado aponta para uma aparente preferéncia das OPS
pela orientagao estratégica de lideranga em custo. Destaca-se que esses resultados ratificam os obti-
dos por Navarro-Sanfelix et al. (2023), que identificaram que boa parte das organizagoes de satide
analisadas em seu estudo poderiam ser classificadas como STM e que, dentre as que seguem uma
orientacao estratégia, ha uma preferéncia pela ELC em detrimento da EDF.

4.2 Estratégia de Longo Prazo e Comparacao do Desempenho

O desempenho das OPS foi comparado de acordo com as estratégias identificadas. O objetivo
desse procedimento foi testar cada hipdtese de pesquisa proposta. Apenas no caso da H1, foi neces-
sario realizar um rearranjo, agrupando as observagoes classificadas nas estratégias ELC, EDF e EHB,
em um unico grupo, ja que esta hipdtese prevé que a adocao de qualquer estratégia implica desem-
penho superior quando comparado a nao adocao de nenhuma. Nas demais hipoteses, isso nao foi
necessario. O teste utilizado para analisar as hipdteses baseia-se na diferenca das medianas pelo teste
Mann-Whitney, conforme apresentado na Tabela 3.

Tabela 3: Resumo dos testes de Mann-Whitney e conclusoes sobre as hipoteses
Medida de desempenho

Hipotese ROA ROE MLL CRESC
Comparagio Mediana ELC/DF/HB®@>  ELC/DF/HB > ELC/DF/HB > ELC/DF/HB >
STM STM STM STM
! Teste de Mann-Whit- 0,000 0,066 0,000 0,041
ney (p-valor)
Decisao Nao rejeita Rejeita Nao rejeita Nao rejeita
Comparacao Mediana EHB > STM EHB < STM EHB > STM EHB < STM
2 Teste de Mann-Whit- 0,052 0,573 0,007 0,009
ney (p-valor)
Decisao Rejeita Rejeita Nao rejeita Nao rejeita
Comparacao Mediana EDF > ELC EDF > ELC EDF < ELC EDF > ELC
3 Teste de Mann-Whit- 0,884 0,204 0,000 0,009
ney (p-valor)
Decisao Rejeita Rejeita Nao rejeita Nao rejeita
Comparacao Mediana EDF > EHB EDF > EHB EDF < EHB EDF > EHB
4 Teste de Mann-Whit- 0,991 0,071 0,004 0,000
ney (p-valor)
Decisao Rejeita Rejeita Nao rejeita Nao rejeita
Comparacao Mediana ELC>EHB ELC>EHB ELC <EHB ELC>EHB
5 Teste de Mann-Whit- 0,749 0,352 0,235 0,001
ney (p-valor)
Decisao Rejeita Rejeita Rejeita Nao rejeita

Fonte: Dados da pesquisa. EHB: estratégia hibrida, EDF: estratégia de diferenciagao, ELC: estraté-
gia de lideranga em custo, STM: stuck-in-the-midlle.
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De acordo com os resultados da Tabela 3, de maneira geral, foram encontradas evidéncias de
nao rejeicao parcial em todas as hipdteses propostas na pesquisa. Isso se justifica porque pelo menos
uma das medidas de desempenho apresentou diferengas estatisticamente significativas entre os gru-
pos comparados. Contudo, deve-se comparar uma medida a outra para enriquecer a analise.

A adogao de alguma estratégia mostrou-se importante na habilidade das OPS em gerar re-

sultados a partir dos seus ativos, como pode ser observado pelo ROA. Esse resultado é similar ao
encontrado em estudos como os de Banker et al. (2014), Miller e Dess (1993) e Tripathy (2006). O
mesmo pode ser concluido para a capacidade de transformar receitas em resultados (MLL) e tam-
bém para o crescimento das vendas (CRESC). Ja do ponto de vista dos recursos proprios das OPS
(ROE), nao ha evidéncias similares.

Destaca-se que adotar ambas as estratégias (diferenciagao e lideranga em custo) implicou
crescimento menor das vendas (CRESC) para as OPS, porém, uma maior margem de lucro liquido
(MLL), o que pode indicar que, para se conseguir adotar eficazmente ambas as estratégias, faz-se
necessario um enfoque maior na dimensao custos, resultado similar ao encontrado por Lee et al.
(2021). No tocante ao ROA e ROE, adotar ambas as estratégias nao implicou melhor desempenho
para as OPS, contrariando os achados de Campbell-Hunt (2000) e Spanos et al. (2004).

No que se refere a EDF, verificou-se que as OPS que a adotaram tenderam a apresentar um
maior crescimento nas vendas em relagdo tanto as que adotaram uma orientacao estratégica de lide-
ranga em custos quanto as que adotaram ambas as orientagdes simultaneamente (EHB). Por outro
lado, tanto as operadoras que adotaram a ELC quanto a EHB obtiveram melhor desempenho em
relagao as que seguiram a EDF em termos de MLL.

Por fim, além do desempenho superior da MLL em relagao as OPS que seguiram a EDF, as
operadoras que enfocaram a ELC também tenderam a apresentar um desempenho superior em ter-
mos de crescimento de vendas em relacdo aquelas que seguiram a EHB. Salienta-se que, em termos
de rentabilidade (ROA e ROE), ndo houve diferencas significantes entre adotar unicamente a estra-
tégia de lideranca em custo ou de diferenciagao, ou adotar ambas.

4.3 Modelos de Andlise entre Estratégia e Desempenho

A influéncia da orientagdo estratégica no desempenho econémico-financeiro das OPS foi ana-
lisada por meio de modelos econométricos estimados mediante dados em painel dinamico (GMM
sistémico). Inicialmente verificou-se o pressuposto de ndo estacionariedade das séries das varidveis
consideradas. O GMM sistémico tem como condigao suficiente para sua estimagao que as primeiras
diferencas das varidveis instrumentais nao sejam correlacionadas com os efeitos fixos, o que € satis-
feito se o processo for estaciondrio (Barros et al., 2020). Assim, foi utilizado o teste de raiz unitdria de
Phillips-Perron, aplicado individualmente para cada uma das varidveis regressoras que compuse-
ram o modelo deste estudo.

Com base no referido teste, rejeitou-se a hipotese nula de existéncia de raiz unitaria para as
variaveis em painel: ALAV, COMBA e MARKSHARE. O mesmo nao foi observado para a variavel
TAMANHO o que levou a sua retirada do modelo, sendo substituida pelo logaritmo natural do
ativo total médio (média entre ativo total do periodo atual e anterior). No caso da varidvel em série
temporal PIB, observou-se a nao estacionariedade da série, ja que nao se rejeita a hipdtese de raiz
unitdria, levando-se assim a exclusao dessa varidvel do modelo. A Tabela 4 apresenta as validagoes
da estimagao dos modelos e os resultados encontrados das varidveis utilizadas para estimagao.

Tabela 4: Modelo econométrico
Variavel de desempenho

ROA ROE MLL CRESC
DESit1 -0,2427 0,056 0,0559 0,0463
ALAVi: -0,034 0,0112 (omitida) -0,045
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COMBA:t -1,2952** -3,3558** -0,9126** 0,0146
MARKSHARE:;: 4,3199 13,783* 1,7206 27,385
LNATVit -0,0422 -0,1573** -0,0314* 0,2348%*
COVID -0,0128 0,0246 0,0001 -0,186**
ELCit -0,0571 -0,2111** -0,0409* 0,3267**
EDFiy 0,0426* 0,1931** 0,0405 -0,8216**
EHBi -0,0935 -0,3737** -0,0595* 0,4277**
Constante 2,1107** 6,214** 1,4823** -4,1123**
AR(1) Z=-1,66 Z =-5,13** Z=-2,78** Z=-9,51**
AR(2) Z=-1,25 Z=1,16 Z=-0,81 Z=-1,36
Teste de Sargan x?%=70,85** x%=8191* x?% =81,30** x?%=73,95%
Teste de Hansen x2=14,42 x2=21,26 x%=13,65 x?=831
Teste de Dif. Hansen x>=6,27 x%*=23,48 x%*=3,79 x%*=819
Teste de Wald x2 =1449,24%* x%=961,86** x%=1122,12% x?% =297,88*
N¢® de observagoes 2148 2148 2148 2148
N¢ de grupos 358 358 358 358
N? de instrumentos 19 29 21 15

Fonte: Dados da pesquisa. Notas: AR(1) e AR(2) - verificagao da existéncia de autocorrelagao de
primeira e segunda ordem entre os termos de erros; testes de Sargan e Hansen verificam o pressu-
posto de exogeneidade dos instrumentos; Dif-Hansen — validade da abordagem GMM - Sistémico,
teste de Wald verificagao da significancia global do modelo. Os sinais ** e * indicam significancia
estatistica ao nivel de significancia de 1% e 5% respectivamente.

Na Tabela 4, verifica-se que as varidveis dependentes defasadas (DESit1) ndo apresentaram
significancia estatistica, contrariando o esperado. Esse resultado pode indicar a dificuldade para a
maioria das OPS em enfrentar os desafios do ambiente competitivo em que atuam. A varidvel de
controle ALAV também nao se mostrou estatisticamente significativa, indicando a nao relevancia
da estrutura de financiamento (recursos proprios ou de terceiros) para a rentabilidade e o cresci-
mento das receitas das OPS analisadas neste estudo.

A variavel COMBA apresentou significancia estatistica e impacto negativo nas varidveis de
desempenho ROA, ROE e MLL, o que era esperado. Destaca-se o fato de que essa relagao nao se
mostrou estatisticamente relevante para explicar o crescimento das vendas (CRESC). J& a variavel
MARKSHARE mostrou-se significativa apenas no que se refere ao desempenho medido pelo ROE.

O tamanho das OPS nao se mostrou estatisticamente significativo no modelo ROA. Porém,
nos demais modelos, é observada significancia estatistica, sendo que, para as variaveis ROE e MLL,
o impacto foi negativo, enquanto para a varidvel CRESC foi positivo. Era esperado que o tamanho
do ativo influenciasse positivamente no desempenho das OPS devido as possibilidades de ganhos
com eficiéncia de escala. Contudo, houve uma relacao negativa, que pode estar relacionada as ca-
racteristicas das OPS brasileiras. Por exemplo, como operadoras maiores normalmente operam ha
mais tempo no mercado, elas podem conter beneficidrios mais velhos, que, além de serem os maiores
utilizadores dos planos (Leal, 2014), podem implicar maiores custos assistenciais (Avelar et al., 2021).
Além disso, o impacto negativo do tamanho da OPS nas varidveis ROE e MLL e positivo na variavel
CRESC indica uma preferéncia das operadoras maiores por crescimento de mercado em detrimento
de rentabilidade e margem, uma vez que o crescimento consistentemente pode aumentar a pressao
sobre os concorrentes de maneira sustentavel (Helfat ef al., 2007).

A tltima variavel de controle analisada buscava medir o impacto da pandemia de Covid-19
no desempenho das OPS. Nao foi observada significancia estatistica para as varidveis ROA, ROE e
MLL. J& para o crescimento das vendas, houve um impacto negativo e estatisticamente significativo.
Esse resultado pode indicar uma dificuldade enfrentada pelas OPS, nesse periodo, na comercializa-
¢ao de planos de saude, principalmente o empresarial. Durante a pandemia, muitas empresas pas-
saram por dificuldades financeiras, o que pode ter levado a decisdes de adiar a concessao de
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beneficios aos empregados, impactando assim a demanda por planos de satde, que sdao bastante
dependentes dos planos empresariais, conforme Leal (2014) e Teixeira et al. (2023).

Em relagao as variaveis de interesse da pesquisa, que buscaram avaliar a influéncia de al-
guma orientacao estratégica (ELC, EDF e EHB) ou de nenhuma (STM) no desempenho das OPS,
verificou-se que, quando o desempenho foi medido pelo ROA, a variavel ELC ndo apresentou sig-

nificancia estatistica, indicando que a adogao da orientagao estratégica de lideranga em custo nao
impactou a capacidade das OPS de alcangar tal resultado. Isso também foi observado para a estraté-
gia hibrida (EHB). A diferenciagao se mostrou uma orientagao estratégia capaz de influenciar posi-
tivamente o ROA, haja vista que, em comparacao com os resultados da ELC e EHB, observou-se
uma superioridade dessa orientacdo, corroborando os achados de Banker et al. (2014) ao lidar com
empresas em geral.

A ELC mostrou-se estatisticamente significativa tanto para a varidvel de desempenho ROE,
quanto para a MLL, influenciando-as negativamente. Esses resultados indicam que as OPS que per-
seguiram a ELC acabaram com o desempenho prejudicado em relacao aquelas na situacao STM
(Porter, 1998a). O mesmo resultado foi observado para a ado¢ao de uma orientagao hibrida. Ja a EDF
revelou-se estatisticamente significante e positiva tanto no ROE, quanto na MLL, resultado similar
ao encontrado para o ROA.

4.4 Discussao dos resultados

Os resultados obtidos na pesquisa trazem diversas implicagOes para a literatura, praticas ge-
renciais e regulatdrias. Primeiramente, a verificacdo de que a maior parte das OPS é classificada
como STM destaca a dificuldade de as mesmas se posicionarem estrategicamente em seus mercados,
apesar da literatura enfatizar a necessidade de uma orientacao estratégica (e.g., Barney & Hesterly,
2019; Hambrick, 1983; Handoyo et al., 2023) em especial nas organizagdes que prestam servigos de
saude (e.g., Stepan et al., 2023). Embora tais resultados corroborarem o exposto por Navarro-Sanfelix
et al. (2023), eles evidenciam implicagdes negativas para as OPS no longo prazo, ja que reduz a pos-
sibilidade de as operadoras conseguirem uma vantagem competitiva sustentavel, essencial para
competicao atual, tal como ressaltam autores como Guerras-Martin et al. (2014), Brito e Brito (2012)
e Louzada (2015).

Os resultados da pesquisa reforgaram o exposto por Handoyo et al. (2023), que destacam que
a orientagao estratégica influencia positivamente o desempenho econémico-financeiros das organi-
zagdes. Desse modo, a verificagdo de uma falta de orientagao nesse sentido, pode explicar, pelo me-
nos, em parte, a queda do numero de OPS no mercado brasileiro frente a dificuldade em gerar re-
sultados econdmicos, tal como evidenciado em Avelar et al. (2021). Esses achados contribuem com a
literatura sobre o tema e evidenciam a necessidade de novos estudos se empenharem em explicar o
que influencia uma operadora optar por uma ou outra estratégia e quais fatores impedem uma ado-
cao eficaz.

O estudo também evidenciou que as empresas que adotam eficazmente uma estratégia ten-
dem a apresentar desempenho economico-financeiro melhor que as que nao o fazem, ratificando
Handoyo et al. (2023) e Stepan et al. (2023). Tais resultados podem ser usados como subsidio para os
gestores das OPS tomarem decisdes que aumentem a probabilidade de suas organizag¢des alcanga-
rem os resultados esperados. E importante destacar que as diferentes medidas de desempenho pos-
sibilitaram compreender as estratégias mais adequadas em cada contexto. Por se tratar de um cons-
tructo multifatorial, a escolha de uma estratégia por um gestor nao necessariamente gerara resulta-
dos favoraveis dependendo da forma de mensuragao do desempenho e da orientacao estratégia
adotada.

De qualquer forma, o estudo possibilita algumas inferéncias praticas, tais como: (i) os gesto-
res das OPS que objetivam aumentar o crescimento das vendas, poderiam buscar a orientagao
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estratégica de lideranca em custo ou hibrida; e (ii) enquanto aqueles que visam aumentar a rentabi-
lidade poderiam optar por uma a estratégia de diferenciacao, que foi a inica que impactou positi-
vamente tais indicadores. Tal como destacam Stepan et al. (2023), embora nao seja simples o processo

decisorio referente a estratégia das organizagoes de sauide, o pior cendrio ¢ a falta de defini¢ao estra-
tégica.

Por fim, no que se refere a regulagcao das OPS, especialmente na figura da ANS, a busca pela
sustentabilidade econdmico-financeira dessas organizagoes é essencial para o sistema de satide bra-
sileiro, ja que atende milhoes de beneficiarios, tal como destacam autores como Ferreira et al. (2023)
e Varella e Ceschin (2014). Assim, considerando a queda significante de OPS ao longo do tempo,
realcada em Braganga et al. (2019) e Teixeira et al. (2023), uma regulagao que induza uma orientagao
estratégia para aumentar a probabilidade de melhores desempenhos econdmico-financeiros, tal
como destacado, pode ser uma alternativa interessante para melhorar a sustentabilidade, em linha
com o exposto por Avelar et al. (2021).

5 CONCLUSAO

Esta pesquisa analisou a relagao entre estratégias genéricas adotadas pelas operadoras de
planos de satde (OPS) no mercado brasileiro e seu desempenho econdmico-financeiro. Para isso,
foram coletadas informagdes econdmicas e financeiras de 358 OPS no periodo de 2011 a 2021. As
analises foram desenvolvidas em trés partes: (i) andlise Fatorial, realizada para extrair os fatores e
identificar as estratégias genéricas adotadas; (ii) diferenca de medianas, para testar a diferenca de
desempenho de longo prazo nas diferentes estratégias; e (iii) analise de Regressao, que estimou as
relagoes entre medidas de desempenho e orientacao estratégica.

Na andlise fatorial, os resultados encontrados sugerem que a maior parte das OPS nao se
aprofundou em alguma orientagao estratégica. Adicionalmente, entre as operadoras que se aprofun-
daram em alguma estratégia genérica, houve uma preferéncia pela ELC. Ao analisar a diferenga de
medianas, conclui-se que adotar alguma estratégia implicou desempenho de longo prazo superior
para as OPS. Contudo, essa conclusao pode ser diferente dependendo do indicador de desempenho
considerado. Constatou-se, também, que em relacdao a MLL, a adogao simultanea de ambas as estra-
tégias implicou desempenho superior. No que se refere as comparagoes entre as estratégias, conclui-
se que a EDF se mostrou superior apenas para o crescimento das vendas, sendo que, nas demais
medidas de desempenho, ndo houve diferencas na performance de longo prazo entre adotar tal es-
tratégia, a ELC ou a EHB. Verificou-se, ainda, que a ELC se apresentou superior a EHB para o cres-
cimento das vendas. Por fim, na andlise de regressao, a relagao entre desempenho e estratégia gené-
rica adotada mostrou diferencas na interpretagao. A partir dos resultados encontrados, recomenda-
se que as OPS tentem se posicionar eficazmente em alguma das orientagdes estratégicas definida em
Porter com o objetivo de obter desempenho superior.

Destaca-se que a pesquisa apresenta algumas limita¢des relevantes. Primeiramente, destaca-
se as formas de mensuragao do desempenho econdmico-financeiro das OPS. Embora os autores te-
nham empregado diferentes medidas amplamente empregadas na literatura, trata-se de uma limi-
tagdo inerente a esse tipo de estudo. Ademais, a forma de mensuragao das estratégias genéricas tam-
bém é uma limita¢dao inerente nesse tipo de estudo ja que foram usadas proxies a partir de dados
secundarios para tal. Novamente, os autores se basearam em procedimentos metodoldgicos respal-
dados na literatura da 4rea para minimizar essa limita¢do. Além disso, salienta-se que nem todas as
operadoras apresentaram todos os dados para calculo das variaveis (mesmo adaptadas).

Apesar de tais limitagOes, a pesquisa realizada contribuiu significativamente para o entendi-
mento do fendmeno sob diversas perspectivas: (a) para literatura, ao preencher uma importante la-
cuna, analisou de forma ampla o efeito das diferentes estratégias sobre o desempenho econémico-
financeiro das OPS, organiza¢des que vém sofrendo com redugao sistematica ao longo das ultimas
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décadas; (b) para os gestores, ao evidenciar a importancia de uma orientagao estratégica definida
para o desempenho das operadoras no atual mercado de satide suplementar; e (c) para os regulado-

res, ao elucidar a importancia do tema para a sustentagao economico-financeira dessas organizacoes
extremamente relevantes para a sociedade brasileira.

Estudos futuros poderiam abordar o tema considerando o que influencia uma operadora
optar por uma ou outra estratégia (caracteristicas das organizagdes), tal como destacado em Han-
doyo et al. (2023) ou Stepan et al. (2023), assim como quais variaveis limitam tais decisdes, mantendo-
as como STM. Ademais, outros estudos poderiam analisar como a regulagao pode induzir as OPS
na busca de orientagao estratégia e sustentabilidade economico-financeira, incluindo a geragao de
valor, tao relevante para tais organizacdes atualmente, como destacado por Avelar et al. (2021). Por
fim, modelos especificos para cada modalidade de operadora poderiam ser estimados como forma
de possibilitar identificar as peculiaridades na forma de atuagao de cada tipo de OPS, tal como evi-
denciado por Alves e Maciel (2021), Avelar et al. (2019) e Teixeira et al. (2023).
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