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Resumo

Este estudo analisa o desempenho economico-financeiro das operadoras de planos de satide
brasileiras entre 2007 e 2024 e verifica diferencas entre anos, periodos e modalidades organizacionais. A
pesquisa é quantitativa, documental, descritiva e inferencial e utiliza demonstracdes contabeis anuais
divulgadas pela Agéncia Nacional de Satide Suplementar. Apds a selecdo e o tratamento dos dados, a
amostra reuniu 1.093 operadoras e 11.383 observagdes operadora-ano. Foram calculados dez indicadores
de liquidez, endividamento, lucratividade, rentabilidade e atividade. A andlise incluiu estatisticas
descritivas, médias anuais e por modalidade, ANOVA de Welch e pés-teste de Games— Howell. Os
resultados revelam perfis distintos: as Autogestdes combinaram maior liquidez e menor divida liquida; as
Cooperativas Médicas apresentaram maior rentabilidade; e as Filantropicas reuniram margem EBITDA
elevada, retorno sobre o patrimonio liquido negativo, menor liquidez e prazo de pagamento prolongado. A
Medicina de Grupo registrou o maior giro do ativo, sem lideranca na margem liquida, enquanto as
Seguradoras apresentaram o menor prazo de recebimento. Temporalmente, a melhora da lucratividade e da
rentabilidade em 2020 foi seguida por deterioracdo em 2021 e 2022 e recuperagdo parcial em 2023 e 2024.
As diferencas significativas entre modalidades, anos e periodos mostram que resultados favoraveis em uma
dimensdo ndo asseguram desempenho equivalente nas demais. Conclui-se que a sustentabilidade
economico-financeira das operadoras requer avaliacdo conjunta dos indicadores. O estudo integra cinco
dimensdes em uma série histérica extensa e oferece subsidios a gestores, reguladores e demais participantes
do setor.
Palavras-chave: Satide suplementar; Desempenho econdmico-financeiro; Indicadores financeiros;
ANOVA de Welch.

ANALYSIS OF THE ECONOMIC AND FINANCIAL PERFORMANCE OF HEALTH PLAN
OPERATORS IN BRAZIL (2007-2024)

Abstract
This study analyzes the economic and financial performance of Brazilian health plan operators from 2007 to 2024 and
examines differences across years, periods, and organizational types. The research is quantitative, documentary,
descriptive, and inferential and uses annual financial statements disclosed by the Brazilian National Agency for
Supplementary Health (ANS). After data selection and treatment, the sample comprised 1,093 operators and 11,383
operator-year observations. Ten indicators of liquidity, indebtedness, profitability, return, and activity were
calculated. The analysis included descriptive statistics, annual and organizational-type means, Welch’s ANOVA, and
the Games—Howell post hoc test. The results reveal distinct profiles: self-managed operators combined higher
liquidity and lower net debt; medical cooperatives showed higher returns; and philanthropic operators combined high
EBITDA margins with negative return on equity, lower liquidity, and longer payment periods. Group medicine
operators recorded the highest asset turnover without leading in net margin, while specialized health insurers showed
the shortest collection period. Temporally, the improvement in profitability and returns in 2020 was followed by
deterioration in 2021 and 2022 and partial recovery in 2023 and 2024. Significant differences across organizational
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types, years, and periods show that favorable results in one dimension do not ensure equivalent performance in others.
The study concludes that the economic and financial sustainability of health plan operators requires joint assessment
of the indicators. It integrates five dimensions over a long historical series and offers evidence for managers,
regulators, and other sector participants.

Keywords: Supplementary health; Economic and financial performance; Financial indicators; Welch’s ANOVA.

1. INTRODUCAO

A satide suplementar exerce funcdo complementar ao Sistema Unico de Satide (SUS) e amplia a
capacidade de atendimento da populacdo brasileira. A continuidade dessa oferta, contudo, depende da
sustentabilidade das operadoras de planos de satide (OPS), organizacGes submetidas a custos médico-
hospitalares crescentes, exigéncias prudenciais e mudangas na utilizagdo dos servicos. Nesse ambiente, o
desempenho econdmico-financeiro é relevante para gestores, reguladores, prestadores e beneficiarios, pois
sinaliza a capacidade das operadoras de honrar obrigacoes e manter a assisténcia contratada.

A literatura brasileira j4 documentou diferencas de desempenho entre modalidades de OPS e
mudangas associadas a regulacdo do setor (Santos et al., 2008; Silva & Loebel, 2016; Xavier & Souza,
2020). Permanecem, entretanto, duas limitacGes: parte dos estudos utiliza horizontes temporais curtos e
parte concentra a avaliacdo em poucos indicadores. Essa fragmentacdo dificulta distinguir mudancas
conjunturais — como as relacionadas a pandemia de COVID-19 — de padrdes estruturais de liquidez,
endividamento, lucratividade, rentabilidade e atividade.

Diante dessa lacuna, pergunta-se: como evoluiu o desempenho econdmico-financeiro das OPS
brasileiras entre 2007 e 2024 e em que medida existem diferencas estatisticamente significativas entre anos,
periodos e modalidades? O objetivo é analisar esse desempenho mediante dez indicadores distribuidos em
cinco dimensées, comparando sua evolucdo temporal e as modalidades Autogestdo, Cooperativa Médica,
Filantropia, Medicina de Grupo e Seguradora Especializada em Satde.

O estudo contribui academicamente ao integrar, em uma mesma analise, 18 anos de informacoes
contabeis e dimensdes complementares do desempenho. Em termos gerenciais e regulatérios, identifica
perfis financeiros distintos entre modalidades e evidencia que resultados favoraveis em uma dimensdo nio
implicam solidez nas demais. A analise também delimita os efeitos observados durante e ap6s a pandemia,
oferecendo evidéncias para o monitoramento econdmico-financeiro e para decisdes de alocacao de
recursos no setor.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Desempenho economico-financeiro e indicadores

O Programa de Qualificacdo de Operadoras da Agéncia Nacional de Saide Suplementar (ANS),
atualmente disciplinado pela Resolu¢cdo Normativa n°® 505/2022 (ANS, 2022a), avalia anualmente as OPS
por meio do Indice de Desempenho da Satide Suplementar (IDSS). O indice retine as dimensdes qualidade
em atenc¢do a saude, garantia de acesso, sustentabilidade no mercado e gestao de processos e regulagao. A
dimensdo de sustentabilidade considera, entre outros aspectos, o equilibrio econémico-financeiro e os
compromissos com beneficirios e prestadores, situando a analise financeira em uma avaliacdo mais ampla
da continuidade operacional (ANS, 2026).

A andlise das demonstracdes financeiras transforma contas contabeis em relacGes comparaveis e
permite examinar liquidez, estrutura de capital, eficiéncia e geracdo de resultados ao longo do tempo (Assaf
Neto, 2003; Gitman, 2010). Como cada indicador capta apenas uma parcela do desempenho, sua
interpretacao isolada pode produzir conclusdes incompletas. Segundo Colak (2020), a leitura conjunta de
multiplos indices amplia a capacidade de diagnéstico e reduz as limitagdes de medidas univariadas.

A liquidez corrente (LC) representa a capacidade de cobertura das obrigagdes de curto prazo. A
divida liquida (DL) corresponde as obrigacoes financeiras onerosas deduzidas das disponibilidades
financeiras. A razdo entre a DL e 0 EBITDA compara o endividamento liquido a geragdo operacional de
resultados, enquanto a razao entre a DL e o patriménio liquido (PL) evidencia o grau de alavancagem
financeira em relagdo ao capital préprio. Quando o EBITDA e o PL sdo positivos, valores negativos dessas
razoes indicam, em geral, que as disponibilidades financeiras superam a divida onerosa. Se o EBITDA for
negativo, contudo, a primeira razdo perde sua interpretacdo usual e deve ser analisada separadamente.

Lucratividade e rentabilidade constituem dimensdes relacionadas, porém conceitualmente
distintas. As margens EBITDA e liquida evidenciam a parcela da receita remanescente apés a deducdo de
diferentes conjuntos de custos e despesas, enquanto o ROA e o ROE mensuram o retorno gerado em relacao
aos ativos e ao patrimonio liquido, respectivamente (Hada & Mihalcea, 2020). Por sua vez, a dimensdo de
atividade retine indicadores associados a eficiéncia operacional e a gestdo do capital de giro. Nessa
dimensdo, o Giro do Ativo Total (GAT), classificado por Gitman (2010) como indicador de atividade,
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mensura a eficiéncia na utilizacdo dos ativos para gerar receitas. O autor também inclui nessa dimensao os
prazos médios de recebimento e pagamento, representados, neste estudo, pelo prazo médio de
contraprestacoes a receber (PMCR) e pelo prazo médio de pagamento de eventos (PMPE), os quais
refletem aspectos da gestdao do capital de giro.

Indicadores mais elevados ndo sdo universalmente desejaveis. A liquidez excessiva pode refletir
recursos 0ciosos, enquanto a maior alavancagem pode ampliar tanto o retorno quanto o risco. Além disso,
prazos longos de pagamento aliviam temporariamente o caixa, mas podem sinalizar acimulo de
obrigacoes. Por isso, a comparagdo deve considerar simultaneamente tendéncia temporal, dispersdo e
caracteristicas do setor regulado (Ross et al., 2013).

Na saude suplementar, essa leitura conjunta é particularmente importante. As OPS recebem
contraprestacdes antecipadamente e assumem obrigacOes assistenciais cuja frequéncia e severidade sdo
incertas. A liquidez protege o pagamento dos eventos; a divida altera a flexibilidade financeira; e margens e
retornos evidenciam se as receitas cobrem custos assistenciais, despesas administrativas e remuneragao do
capital. Uma mesma combinacdo de indicadores pode, portanto, ter implica¢oes diferentes conforme a rede
assistencial, a forma de contratacdo e o publico atendido.

As modalidades de OPS possuem natureza juridica, finalidade, governanca e organizagao
assistencial proprias. Silva e Loebel (2016) identificaram influéncia da modalidade na variabilidade do
desempenho econdmico-financeiro das operadoras, e Xavier e Souza (2020) também encontraram
associagdo entre modalidade e eficiéncia economico-financeira, indicando que andlises agregadas podem
ocultar diferencas estruturais. Em termos analiticos, espera-se que a modalidade esteja associada as cinco
dimensdes do desempenho, pois autogestdes, cooperativas, entidades filantrépicas, empresas de medicina
de grupo e seguradoras diferem quanto a finalidade lucrativa, a propriedade da rede assistencial e ao acesso
a capital. Tais comparacdes ndo procuram definir uma modalidade universalmente superior, mas identificar
em quais dimensoes cada estrutura apresenta maior ou menor desempenho relativo.

A dimensao temporal, por sua vez, complementa a comparacao entre as modalidades, ao evidenciar
mudancas no desempenho econémico-financeiro das OPS. Alteracoes regulatérias e macroeconémicas
tendem a produzir efeitos graduais, enquanto choques assistenciais podem provocar rupturas mais
concentradas. Nesse contexto, os indicadores respondem de maneira distinta as condic¢oes financeiras,
operacionais e assistenciais. Por isso, a série de 2007 a 2024 permite identificar essas dindmicas e verificar
se 0 desempenho excepcional de 2020 persistiu no periodo pés-pandemia.

A complementaridade entre dimensdes também decorre das relagdes contabeis. Um aumento de
caixa melhora a L.C e reduz a divida liquida, mas pode diminuir a eficiéncia dos ativos se os recursos
permanecerem ociosos. Da mesma forma, maior receita eleva o GAT, porém somente amplia as margens
quando custos e despesas crescem em ritmo inferior. Liquidez elevada, por sua vez, pode acompanhar
baixa alavancagem, compondo perfis financeiros mais conservadores. A leitura integrada permite
distinguir capacidade de pagamento, intensidade operacional e geracao efetiva de resultado. Dessa forma,
esses contrastes constituem o principal mecanismo para avaliar a multidimensionalidade do desempenho.

Entre os indicadores de lucratividade, a margem EBITDA e a margem liquida (ML) ajudam a
localizar em que estagio o resultado é consumido. Uma diferenca elevada entre ambas sugere peso
relevante de depreciacdo, amortizacdo, resultado financeiro, tributos ou itens ndo operacionais. Ja os
indicadores de rentabilidade, ROA e ROE, acrescentam a base de recursos empregada, isto é, operadoras
com margens semelhantes podem produzir retornos distintos quando possuem estruturas de ativos, divida e
patrimonio liquido diferentes.

Os prazos de recebimento e pagamento conectam essas medidas ao ciclo financeiro. Um PMCR
elevado retarda a conversao das contraprestacdes em caixa, enquanto o PMPE elevado preserva liquidez no
curto prazo, mas pode representar maior saldo de obrigacdes com prestadores. Em um setor no qual a
continuidade da rede credenciada é essencial, o alongamento do pagamento ndo deve ser interpretado
automaticamente como eficiéncia de capital de giro.

2.2 Contexto regulatdrio e heterogeneidade das OPS

A criacdo da ANS pela Lei n° 9.961/2000 consolidou a regulagdo do setor e ampliou as exigéncias
assistenciais, contdbeis e econdmico-financeiras. Essas regras modificaram incentivos e custos das
operadoras, ao mesmo tempo em que buscaram proteger beneficiarios e preservar a continuidade da
assisténcia (Asensi et al., 2021). A institucionalizacdo do monitoramento melhorou a disponibilidade de
informagoes, embora os primeiros anos da série ainda sejam mais sujeitos a limitacdes de padronizacao
(Fernandes et al., 2007).

Além disso, a regulacdo ndo afeta todas as organizagdes de maneira uniforme. Operadoras médico-
hospitalares enfrentam maior pressio de custos assistenciais e sinistralidade do que operadoras
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exclusivamente odontolégicas, enquanto mudangas econdmicas alteram a capacidade de contratacdao de
familias e empresas. Assim, os resultados financeiros refletem a interacdo entre regras setoriais,
composicdo da carteira, utilizacio dos servicos e condicdes macroecondmicas. Nesse quadro, a
estabilidade do arcabougo regulatério entre 2000 e 2018 decorreu da profissionalizacdo institucional e da
continuidade das capacidades estatais, apesar das disputas entre grupos interessados (Lima Junior et al.,
2024). Para as OPS, esse ambiente impoe custos de conformidade, mas também estabelece padrGes
prudenciais e assistenciais que reduzem riscos de descontinuidade.

Santos et al. (2008) mostram que a evolugao do setor dependeu tanto da regulacdo quanto do ciclo
econdmico. Apés menor crescimento no inicio dos anos 2000, o niimero de beneficiarios voltou a aumentar
a partir de 2004, acompanhando a recuperagdo do emprego e a adaptacao das operadoras as novas regras.
Os autores identificaram respostas distintas entre modalidades, o que reforca a heterogeneidade estrutural
do mercado — entre 2001 e 2006, por exemplo, o faturamento das seguradoras cresceu 62,1%, abaixo da
meédia setorial de 91,3%.

A ANS reconhece oito modalidades organizacionais: Administradora de Beneficios, Autogestdo,
Cooperativa Médica, Cooperativa Odontolégica, Filantropia, Medicina de Grupo, Odontologia de Grupo e
Seguradora Especializada em Satde (ANS, 2022b). A modalidade, portanto, constitui um agrupamento
relevante para analisar diferencas de desempenho.

Aradjo e Silva (2018) associam o aumento da sinistralidade e das exigéncias regulatorias a reducao
do nimero de operadoras e a maior concentracao do mercado. Embora a regulacdo ndo seja a tinica causa
desse processo, ela afeta margens, requisitos de capital e condi¢Ges de entrada e permanéncia, com efeitos
potencialmente distintos conforme o porte e a modalidade.

Durante a pandemia de COVID-19, introduziu-se uma ruptura adicional. Em 2020, a suspensdo ou
postergacao de atendimentos eletivos reduziu consultas, exames, internacdes e cirurgias (Silva et al., 2021).
Para as OPS, a queda temporaria da utilizagdo pode ter reduzido despesas assistenciais e elevado margens;
a retomada posterior, por sua vez, tende a pressionar resultados pela recomposicdo da demanda e pelo
aumento dos custos.

Além da crise sanitaria, a série cobre diferentes fases do ciclo econémico brasileiro. A cronologia
do Comité de Datacao de Ciclos Econémicos (CODACE, 2023) identifica recessdo entre o quarto trimestre
de 2008 e o primeiro trimestre de 2009, uma recessao prolongada do segundo trimestre de 2014 ao quarto
trimestre de 2016 e nova contragao no primeiro e no segundo trimestres de 2020, com retorno a expansao a
partir do terceiro trimestre daquele ano. Esses episddios podem afetar emprego, renda, contratacao de
planos, inadimpléncia e condic¢des financeiras das operadoras. Por isso, as variagdes temporais dos
indicadores devem ser lidas a luz do ambiente macroecon6mico, sem que o desenho deste estudo permita
atribuir causalidade a cada choque.

A trajet6ria monetaria também variou de forma relevante. Segundo o histérico do Banco Central do
Brasil (BCB, 2026), a meta Selic permaneceu em 14,25% a.a. durante grande parte de 2015 e 2016, caiu
para 2,00% a.a. em 2020 e no inicio de 2021, subiu até 13,75% a.a. em 2022 e 2023 e encerrou 2024 em
12,25% a.a. Para as OPS, mudancas dessa magnitude podem repercutir sobre receitas financeiras, custo da
divida e remuneracdo de aplicac¢des, contribuindo para diferencgas entre periodos. Neste estudo, a Selic é
utilizada apenas como elemento de contextualizacdo, e ndo como variavel explicativa.

O IDSS procura reduzir assimetrias de informacdo e induzir melhorias, mas os incentivos
associados aos indicadores também exigem cautela. Oliveira e Kornis (2017) discutem limitacdes do
programa de qualificagdo, enquanto Martinez e Carvalho (2022) encontram evidéncias de gerenciamento
de resultados por acumulacOes discricionarias e decisdes operacionais. Desse modo, indicadores
regulatérios e contdbeis devem ser interpretados como sinais, e ndo como representacdo completa da
qualidade ou da sustentabilidade da operadora.

A literatura converge, portanto, em trés pontos que orientam a analise: o desempenho é
multidimensional; modalidades distintas ndo devem ser tratadas como um grupo homogéneo; e choques
regulatorios, econdmicos e sanitarios podem alterar temporariamente os indicadores. O estudo testa essas
diferencas em uma série extensa e integra os achados das cinco dimensdes financeiras.

2.3 Sintese analitica e expectativas

Com base no referencial tedrico, a analise parte de duas expectativas. A primeira é que as
modalidades apresentem diferencas recorrentes, em razdo de suas caracteristicas institucionais e
operacionais especificas. A segunda é que as diferencas entre os periodos sejam mais expressivas nos
indicadores relacionados a utilizacdo dos servicos assistenciais e a geracdo de resultados, especialmente
entre 2020 e 2022.
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Essas expectativas ndo constituem relagOes causais: modalidade e periodo agregam multiplas
caracteristicas ndo observadas. Seu papel é organizar a interpretacdo dos testes e confrontar a evidéncia
empirica com a literatura. A contribuicdo decorre justamente da combinacdo dos dois eixos: se as
diferencas de modalidade forem maiores do que as temporais, predomina a heterogeneidade estrutural; se
os indicadores mudarem principalmente entre periodos, choques comuns ao setor ganham maior
relevancia. Resultados distintos entre dimensoes reforcam a necessidade de avaliacdo integrada.

3. METODOLOGIA

3.1 Delineamento e base de dados

Esta pesquisa é quantitativa, documental, descritiva e inferencial. Para tanto, foram utilizadas
demonstracdes contabeis anuais divulgadas pela ANS para examinar indicadores econémico-financeiros
das OPS entre 2007 e 2024.

3.2 Populacdo, amostra e variaveis

A populacdo compreendeu as OPS com registro ativo e dados disponiveis em cada ano. Foram
excluidas as modalidades Administradora de Beneficios, Cooperativa Odontolégica e Odontologia de
Grupo, porque apresentavam limitacGes na disponibilidade das informacges contdbeis necessarias ao
calculo dos indicadores, além de caracteristicas operacionais distintas das modalidades médico-
hospitalares analisadas. A amostra, assim, abrange Autogestdo, Cooperativa Médica, Filantropia, Medicina
de Grupo e Seguradora Especializada em Satde, recorte também adotado por Silva e Loebel (2016).

Também foram removidas observacdes com patrimonio liquido negativo, receita liquida igual a
zero, despesas totais iguais a zero ou divergéncia entre o ativo total e a soma do passivo com o patrimdnio
liquido. Os filtros evitam razoes indefinidas ou sem interpretacdo economica. Como consequéncia, a
amostra representa OPS com patrimonio liquido positivo e registros contabeis suficientemente completos.

Foram calculados dez indicadores, agrupados em liquidez, endividamento, lucratividade,
rentabilidade e atividade, conforme a Tabela 1.

Tabela 1
Indicadores econémico-financeiros utilizados na andlise
Dimensdo Indicador Formula
Lucratividade ML Resultado Liquido / Receita Operacional Liquida
Margem EBITDA EBITDA / Receita Operacional Liquida
Rentabilidade ROA Resultado Liquido / Ativo Total
ROE Resultado Liquido / Patriménio Liquido
Endividamento DL/EBITDA (Divida Total — Caixa) / EBITDA
DL/PL (Divida Total — Caixa) / Patrim6nio Liquido
Liquidez LC Ativo Circulante / Passivo Circulante
Atividade GAT Receita Operacional Liquida / Ativo Total
PMCR (Contraprestagdes a receber / Receita operacional liquida) x 365
PMPE (Eventos a liquidar / Despesas assistenciais) x 365

Fonte: Elaborado pelos autores (2026).

Para reduzir a influéncia de valores extremos sem eliminar observacoes, aplicou-se winsorizacao
bilateral de 1%: valores abaixo do percentil 1 e acima do percentil 99 foram substituidos pelos respectivos
limites. Esse procedimento, recorrente em pesquisas contabil-financeiras, aumenta a estabilidade das
estimativas, mas ndo elimina toda a assimetria (LIMA, 2013).

A amostra final reuniu 1.093 operadoras distintas e 11.383 observacdes operadora-ano. As
Cooperativas Médicas concentraram 44,12% das observacdes; Medicina de Grupo, 34,02%; Autogestdes,
14,79%; Filantropicas, 5,54%; e Seguradoras, 1,54%. O painel é desbalanceado, pois o ntumero de
operadoras diminuiu ao longo do periodo.

As comparacdes foram realizadas por ano, modalidade e periodo. Os intervalos 2007-2012 e
2013-2019 representam fases pré-pandemia; 2020-2022 concentra a crise sanitdria e seus efeitos
imediatos; e 2023-2024 representa a recuperacao mais recente. Os intervalos tém extensoes diferentes e
funcionam como recortes analiticos, ndo como ciclos causais equivalentes. A separagdo das fases pré-
pandemia em 2007-2012 e 2013-2019 distingue, ainda, um intervalo de expansdo do setor de outro
marcado pela recessdao de 2015-2016 e pela retracdo do nimero de beneficidrios de planos médico-
hospitalares.

A unidade de observacdo é a operadora-ano. Como nem todas as contas estavam disponiveis para
todos os registros, o nimero de observagoes varia entre indicadores. As médias anuais e por modalidade
foram obtidas com as observacdes véalidas de cada indicador, e ndo houve imputacdo de valores ausentes.
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O estudo ndo agrega os indicadores em uma pontuacao tnica, pois tal procedimento exigiria pesos
normativos e poderia compensar fragilidade em uma dimensdo com resultado favordvel em outra. A
apresentacao separada preserva a informacdo econdmica de cada medida e permite construir uma sintese
baseada em padrdes convergentes ou contrastantes.

Também ndo se empregou andlise fatorial exploratéria ou confirmatéria para reduzir os dez
indicadores a fatores latentes. As cinco dimensodes foram definidas a priori com base em sua interpretacao
econdmico-financeira e no referencial teérico. Como o objetivo é comparar dimensdes distintas e preservar
compensacoes entre liquidez, endividamento, lucratividade, rentabilidade e atividade, a reducao fatorial
poderia substituir a leitura substantiva das razées contabeis por combinages estatisticas dependentes da
correlacdo observada na amostra. A andlise multivariada constitui extensdo possivel, mas ndo é necessaria
para responder a questdo de pesquisa formulada.

3.3 Técnicas estatisticas

Foram calculadas medidas de tendéncia central e dispersdo e estimadas médias anuais e por
modalidade. O teste de Levene rejeitou a homogeneidade das variancias (p < 0,05); por isso, empregou-se a
ANOVA de Welch, robusta a heterocedasticidade, para comparar anos, periodos e modalidades (Welch,
1951; Celik, 2022). Quando o teste global foi significativo, utilizou-se o pds-teste de Games—Howell
(Games & Howell, 1976). Todas as analises foram realizadas no software R, com nivel de significancia de
5%.

Como o teste global ndo identifica quais pares diferem, aplicou-se o pos-teste de Games— Howell.
Os p-valores avaliam evidéncia estatistica e foram interpretados em conjunto com as magnitudes, a
dispersdo e o contexto econdmico.

3.4 Delimitacées e limitacoes

Os resultados dependem da qualidade e da padronizacao das demonstragdes divulgadas a ANS. A
exclusdo de observacdes com patrimonio liquido negativo pode produzir viés de selecdo e elevar o
desempenho médio em relacdo ao conjunto do setor. A winsorizacdo reduz a influéncia de extremos, mas
preserva distribuicdes assimétricas. Além disso, a repeticdo de uma mesma OPS em vérios anos viola a
independéncia estrita das observacoes; a ANOVA de Welch corrige heterocedasticidade, mas ndo a
dependéncia intragrupo. As inferéncias devem, portanto, ser lidas como comparagdes exploratérias de
meédias, e ndo como estimativas causais.

O estudo ndo controla porte, regido, segmentacao assistencial, composicao da carteira ou mudancas
especificas nas regras contabeis. A reducdo do nimero de OPS também altera a composicao anual da
amostra, configurando um efeito de composicdo: parte das diferencas entre periodos pode refletir
mudangas no conjunto de operadoras, e ndo no desempenho de cada uma delas. Essas limitagdes orientam
extensdes com modelos longitudinais, efeitos por operadora e erros-padrdao agrupados.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A Tabela 2 retine as estatisticas descritivas e evidencia heterogeneidade na distribuicdo dos
indicadores. A LC apresentou média de 2,496, superior a mediana de 1,569, sinalizando assimetria entre as
observacdes. Os indicadores DL/EBITDA e DL/PL registraram médias negativas e medianas mais
proximas de zero, sugerindo sensibilidade das médias aos valores extremos. Margem EBITDA, ML e ROA
demonstraram proximidade entre média e mediana, embora suas amplitudes revelem a ocorréncia de
resultados positivos e negativos. O ROE destacou-se pela elevada dispersdo, enquanto o GAT apresentou o
menor coeficiente de variacdao. O PMPE exibiu assimetria acentuada, com média de 63,40 dias, mediana de
16,64 dias e maximo de 1.859,09 dias. Desse modo, a interpretacdo adequada dos resultados requer a
analise conjunta da média, da mediana e das medidas de dispersao.

Tabela 2
Estatisticas descritivas dos indicadores econémico-financeiros das OPS
Indicador Média Mediana DP Minimo Maximo CV
LC 2,496 1,569 3,562 0,040 28,995 1,427
DL/EBITDA -0,300 -0,065 2,233 -12,90 9,450 7,432
DL/PL -0,058 -0,022 0,449 -1,972 2,210 7,796
Margem EBITDA 0,096 0,061 0,248 0,727 1,740 2,582
ML 0,040 0,029 0,199 -1,003 1,055 5,053
ROA 0,046 0,045 0,123 -0,447 0,405 2,550
ROE 0,042 0,113 0,590 -3,971 1,254 14,047
GAT 1,704 1,571 1,003 0,022 5,159 0,589
PMCR (dias) 25,35 18,30 28,28 0,39 207,86 1,116
PMPE (dias) 63,40 16,64 224,83 0,49 1.859,09 3,546

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2026).
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Nota. DP = Desvio-Padrdo; CV = Coeficiente de Variacdo; PMCR = Prazo Médio de Contraprestacdes a Receber; PMPE =
Prazo Médio de Pagamento de Eventos; valores minimos e maximos ap6s winsorizagdo.

A ANOVA de Welch indicou diferencas entre anos para todos os indicadores (p < 0,001 em nove
deles; p = 0,013 para 0 PMPE). Entre modalidades, todos os valores de p foram inferiores a 0,001. Entre
periodos, houve diferencas para L.C, DL em relacdo ao EBITDA, DL em relacdo ao PL, margem EBITDA,
ROA, ROE e GAT (p < 0,001) e para ML (p = 0,008); o PMCR (p = 0,652) e o PMPE (p = 0,072) ndo
apresentaram diferencgas estatisticamente significativas. As estatisticas F correspondentes sdo apresentadas
na tabela 3.

Tabela 3
Estatisticas F da ANOVA de Welch por indicador e agrupamento
Indicador Ano Modalidade Periodo Indicador Ano Modalidade Periodo
LC 4,041 187,735 15,006 ROA 24,716 32,706 16,709
DL/EBITDA 6,771 8,631 11,688 ROE 12,809 30,111 9,124
DL/PL 15,521 52,576 21,183 GAT 13,294 657,229 68,953
Margem
EBITDA 4,602 23,879 4,102 PMCR 6,822 39,486 0,545
ML 5,692 23,733 4,016 PMPE 1,914 70,966 2,335

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2026).

4.1 Liquidez

A LC apresentou média de 2,50 e mediana de 1,57. Embora esses valores indiquem, em termos
agregados, ativos circulantes superiores aos passivos circulantes, a dispersao mostra que a folga financeira
ndo é homogénea. Os valores crescem a partir de 2018 e alcancam os maiores niveis em 2020 e 2021,
movimento compativel com menor utilizacdo assistencial e maior retencao preventiva de recursos durante
a incerteza sanitdria. Para as OPS, a liquidez deve ser interpretada em conjunto com provisdes técnicas,
despesas assistenciais e necessidades de capital de giro. Uma posicdo elevada amplia a capacidade de
absorver choques, mas ndo demonstra, isoladamente, eficiéncia na alocacdo dos ativos.

Como mostra o Grafico 1, a média da LC manteve-se relativamente estavel e em patamar superior a
2,0 durante a maior parte da série, antes de se elevar mais intensamente a partir do final da década de 2010.
O pico no periodo pandémico foi seguido por recuo, mas os niveis de 2023 e 2024 permaneceram acima dos
observados no inicio da série. A trajetoria indica reforco da cobertura média das obrigacGes de curto prazo,
sem caracterizar avango uniforme entre as operadoras. Como a média supera a mediana e o coeficiente de
variacdo é elevado, parte desse crescimento pode estar concentrada em OPS com posicoes de liquidez
particularmente altas.
Grafico 1
Evolugdo média da Liquidez Corrente das OPS, 2007-2024
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2026).

A LC diferiu por ano, periodo e modalidade. O pés-teste de Games—Howell mostrou que 2020-
2022 e 2023-2024 superaram os intervalos anteriores; entre modalidades, a Autogestdo apresentou
liquidez significativamente superior as demais modalidades e a Filantropia, a menor média. O resultado
converge com a heterogeneidade identificada por Xavier e Souza (2020): Autogestdes exibem perfil mais
conservador, enquanto a menor folga das Filantropicas reduz a margem para absorver aumentos
inesperados de custos.

A elevacdo da LC depois de 2020 nao deve ser confundida com melhora integral do desempenho.
O mesmo intervalo apresentou queda de margens e retornos em 2021-2022. Assim, maior disponibilidade
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de curto prazo pode coexistir com menor geracao de resultado, reforcando que liquidez de curto prazo e
desempenho economico respondem a mecanismos diferentes.

4.2 Endividamento

Os indicadores DL/EBITDA e DL/PL apresentaram médias negativas, embora seus sinais exijam
interpretacoes distintas. No caso do DL/PL, como a amostra contempla apenas operadoras com patrimonio
liquido positivo, os valores individuais negativos indicam situacées em que caixa e aplicacoes financeiras
superaram a divida onerosa. Entretanto, a média negativa ndo significa que essa condicdo tenha ocorrido
em todas as observagoes. Para o DL/EBITDA, um resultado negativo pode decorrer tanto de DL negativa
diante de EBITDA positivo quanto de DL positiva diante de EBITDA negativo. Sendo assim, considerando
a existéncia de observagdes com EBITDA igual ou inferior a zero, a média desse indicador deve ser
interpretada com cautela. A ampla dispersao do DL/PL, porém, revela situagGes financeiras muito distintas.
Os valores foram mais negativos em 2007 e 2008 e se aproximaram de zero nos anos seguintes, sinalizando
reducdo gradual da folga liquida, e ndo apenas um choque localizado em 2020. A exposicdo a divida deve
ser avaliada em conjunto com liquidez e rentabilidade: disponibilidades elevadas reduzem o risco
financeiro, mas maior endividamento pode limitar a capacidade de absorver aumentos stibitos das despesas
assistenciais.

Como evidencia o Gréfico 2, as médias dos indicadores DL/EBITDA e DL/PL seguiram direcoes
semelhantes ao longo do periodo, embora com amplitudes distintas. A variacdo mais pronunciada do
DL/EBITDA decorre de sua sensibilidade simultdnea a divida liquida e a geracdo operacional, enquanto o
DL/PL relaciona a mesma posicdo financeira a base patrimonial. A passagem de valores fortemente
negativos para niveis mais préximos de zero significa perda de excedente financeiro relativo, e nio
necessariamente predominancia de divida onerosa. Por isso, a leitura conjunta distingue a redugdo da folga
de caixa de uma situacao efetiva de alavancagem positiva.

Grafico 2
Evolugdo média da Divida Liquida/EBITDA e da Divida Liquida/PL das OPS, 2007-2024
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2026).

Os dois indicadores diferiram por ano, periodo e modalidade. O periodo 2007—2012 apresentou
posicdo liquida mais favoravel. O aumento entre 2008 e 2009 pode estar relacionado a crise financeira
internacional, que afetou crédito e aplicagGes, mas a associagdo ndo é causal e deve ser interpretada com
cautela (Costa & Bahia, 2022).

A Autogestdo registrou os menores DL/EBITDA e DL/PL, coerentes com sua maior liquidez. A
Filantropia foi a tnica modalidade com DL/PL médio positivo, indicando maior comprometimento
patrimonial. O contraste antecipa um achado central: bom desempenho operacional ndao implica,
necessariamente, baixa pressao financeira.

O perfil conjunto de LC e divida liquida separa duas situacdes que a andlise isolada ndo captaria.
Autogestdes combinam reserva de curto prazo e menor exposicao onerosa, enquanto Filantrépicas retinem



SciELO Preprints - Este documento é um preprint e sua situagéo atual esta disponivel em: https://doi.org/10.1590/SciELOPreprints.18383

menor liquidez e maior divida relativa ao patriménio. A diferenca sugere capacidades distintas para
enfrentar oscilacOes assistenciais, ainda que ndo permita inferir risco de insolvéncia de uma operadora
especifica.

4.3 Lucratividade

A Margem EBITDA apresentou média de 9,62% e mediana de 6,06%. Para a ML, registraram-se
média de 3,95% e mediana de 2,95%. A diferenca entre média e mediana, juntamente com a elevada
dispersdo, evidencia assimetria e desigual capacidade de converter receitas em resultado.

Em 2020, ambas atingiram os maiores valores médios, mas recuaram em 2021 e 2022, quando a
ML se tornou negativa. A reducdo dos atendimentos eletivos pode ter diminuido temporariamente as
despesas assistenciais; a retomada de procedimentos adiados e o aumento dos custos ajudam a interpretar a
reversao subsequente provocada pelo periodo pandémico (Silva et al., 2021).

Conforme se observa no Grafico 3, a Margem EBITDA permaneceu acima da ML em toda a série,
evidenciando o consumo de parte do resultado entre a geracdo operacional e o lucro liquido. As duas
margens se moveram na mesma direcdo na maior parte dos anos, mas a ML apresentou oscilacdes mais
abruptas, sobretudo apds o pico de 2020. Esse afastamento sugere que despesas financeiras, depreciacdo,
amortizacao, tributos e outros componentes posteriores ao EBITDA intensificaram a deterioracdo do
resultado final em 2021-2022.

Grafico 3
Evolugdo média da Margem EBITDA e da Margem Liquida das OPS, 2007-2024
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2026).

A Margem EBITDA diferiu por ano, modalidade e periodo. Embora o valor médio observado em
2020 tenha sido elevado para o indicador, a média de 2020-2022 ficou abaixo das fases anteriores devido a
queda de 2021-2022. A Filantropia apresentou a maior Margem EBITDA, seguida das Seguradoras;
contudo, também exibiu ROE negativo, DL/PL positivo e PMPE elevado. Na ML, a Medicina de Grupo
ficou abaixo de Autogestdao, Cooperativas Médicas e Seguradoras. Assim, geracao operacional ndo garante
melhor resultado final, que também incorpora despesas financeiras, tributos, depreciacdo, amortizagao e
itens ndo operacionais.

4.4 Rentabilidade

O ROA apresentou média de 4,64% e mediana de 4,53%; o ROE, média de 4,20% e mediana de
11,32%. A maior distancia entre as medidas centrais e o desvio-padrdo de 59,04% mostram que o ROE é
mais instavel, pois responde simultaneamente as oscilagdes do lucro e a estrutura do patriménio liquido.
Esses indicadores atingiram o pico em 2020, acompanhando a melhora temporéaria das margens. Em 2021 e
2022, ambos se deterioraram; o ROE foi negativo nos dois anos e o ROA, em 2022. A recuperagdo parcial
em 2023-2024 ndo recomp0os o nivel de 2020, confirmando que o pico refletiu condi¢des excepcionais, e
ndo melhora estrutural permanente.

A diferenga entre ROA e ROE também informa a influéncia da estrutura de capital. Como o ROE
usa o patrimo6nio liquido no denominador, valores patrimoniais reduzidos ampliam sua volatilidade e
ajudam a explicar a distancia entre média e mediana. Mesmo apds a winsorizacao, o minimo de —397,1%
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demonstra que esse indicador exige leitura cautelosa e ndo deve ser utilizado isoladamente para classificar
as operadoras.

Os dois indicadores diferiram por ano, modalidade e periodo. O Games—Howell apontou
desempenho de 2013-2019 superior ao de 2020-2022 e 2023-2024. As Cooperativas Médicas
apresentaram os maiores ROA e ROE, enquanto as Filantropicas, apesar da Margem EBITDA elevada,
tiveram ROE médio negativo. O contraste reforca a necessidade de combinar margens operacionais,
estrutura patrimonial e retorno.

Esse achado qualifica a interpretacdo da eficiéncia: desempenho operacional superior pode ser
absorvido por itens posteriores ao EBITDA ou estar apoiado em uma base patrimonial que produz retorno
instavel. A analise conjunta com DL/PL e ML permite distinguir geracao operacional, pressdo financeira e
retorno ao capital préprio. A evolucao temporal das médias desses indicadores é apresentada no Grafico 4.
Grafico 4
Evolugdo média do ROA e do ROE das OPS, 2007-2024
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2026).

4.5 Atividade e capital de giro

O GAT apresentou média de 1,70 e mediana de 1,57. Sua tendéncia foi de redugdo, com minimo
médio em 2022 e recuperacgao parcial em 2023—-2024, indicando menor geracado de receita por unidade de
ativo. O PMCR e o PMPE, medidos em dias, captam outra dimensdo: prazos maiores de recebimento
pressionam o caixa, enquanto prazos longos de pagamento aliviam pressoes sobre o caixa no curto prazo.

A interpretacdo dos prazos requer cautela porque suas distribui¢ées sdo assimétricas. No PMCR,
média de 25,35 dias e mediana de 18,30 dias indicam concentragdo em prazos relativamente curtos, com
uma cauda de recebimentos mais demorados. No PMPE, a diferenca muito maior entre média e mediana
mostra que poucas observacdes com pagamentos extremamente longos elevam a média setorial. Por isso,
as comparacoes de modalidade devem considerar tanto a tendéncia central quanto a dispersao.

Como evidencia o Gréafico 5, a média do GAT apresenta tendéncia descendente mais continua,
enquanto as médias do PMCR e do PMPE oscilam com maior intensidade ao longo da série. A diferenca de
comportamento indica que a eficiéncia na geracdo de receita por unidade de ativo se deteriorou
gradualmente, ao passo que os prazos do ciclo financeiro responderam de forma menos persistente a cada
ano. Nos prazos, as inflexdes anuais ndo configuram trajetéria monoténica: o PMCR alternou avangos e
quedas, e o PMPE exibiu oscilagdes ainda mais acentuadas. Esse padrdo ajuda a explicar por que ambos
diferiram entre modalidades, mas ndo entre periodos agregados, nos quais variacOes anuais podem se
compensar.

Grafico 5
Evolugdo média dos indicadores de atividade e capital de giro das OPS, 2007-2024
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2026).
Nota. O primeiro painel apresenta 0 GAT; o segundo, o PMCR,; e o terceiro, o PMPE.

O GAT diferiu por ano, modalidade e periodo e foi menor em 2020-2022 do que nos intervalos
anteriores. PMCR e PMPE diferiram entre modalidades, mas nao entre periodos, sugerindo que os prazos
operacionais se relacionam mais a estrutura da modalidade do que as fases temporais definidas. A Medicina
de Grupo apresentou o maior GAT, mas ndo a maior ML, indicando que a intensidade no uso dos ativos ndo
se converte automaticamente em lucro. As Seguradoras tiveram o menor PMCR, sinalizando recebimento
mais rapido. As Filantrépicas exibiram PMPE muito superior, resultado que, diante da assimetria, deve ser
interpretado pela mediana e em conjunto com sua menor liquidez e maior DL/PL. As médias que
fundamentam esses contrastes sdo apresentadas na Tabela 4.

Tabela 4
Médias dos indicadores de atividade e capital de giro por modalidade
Modalidade GAT PMCR (dias) PMPE (dias)
Autogestdo 1,58 30,40 29,32
Cooperativa Médica 1,61 23,15 41,57
Filantropia 0,63 21,62 352,92
Medicina de Grupo 2,07 27,34 59,43
Seguradora 1,40 13,45 47,42

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2026).

4.6 Sintese integrada

Em conjunto, os resultados revelam cinco perfis econdmico-financeiros distintos e evidenciam que
o desempenho das OPS varia conforme a dimensdo analisada. As OPS da modalidade Autogestdo
combinaram maior liquidez e menor divida liquida, indicando maior capacidade de pagamento no curto
prazo e menor exposi¢cdo ao capital oneroso. As OPS Cooperativas Médicas, por sua vez, destacaram-se
pela rentabilidade, demonstrando maior capacidade de geracdo de retorno sobre os recursos empregados.
Esses resultados, contudo, ndo permitem estabelecer superioridade absoluta de uma modalidade, pois
liquidez e rentabilidade representam dimensdes diferentes e ndo, necessariamente, apresentam
comportamento convergente.

Entre as OPS da modalidade Filantropia, observou-se um perfil mais contrastante: apesar da
margem EBITDA elevada, essas operadoras registraram ROE negativo, menor liquidez e prazo médio de
pagamento mais longo. Esse resultado mostra que a geracao operacional ndo se converteu integralmente em
retorno positivo sobre o patriménio liquido e sugere maior alongamento do pagamento a prestadores. As
OPS da modalidade Medicina de Grupo apresentaram maior giro dos ativos, evidenciando maior
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capacidade de geracdo de receitas a partir dos recursos investidos, mas ndo lideraram a margem liquida.
Portanto, o uso mais eficiente dos ativos ndo foi suficiente para produzir o maior lucro liquido. Ja as
Seguradoras destacaram-se pelo menor prazo médio de recebimento, o que favorece a conversao mais
rapida dos créditos em disponibilidades.

Logo, conclui-se que nenhuma modalidade apresentou desempenho superior em todos os
indicadores. Os resultados revelam compensacoes entre liquidez, endividamento, lucratividade,
rentabilidade e atividade operacional, reforcando que nenhuma dimensao isolada consegue adequadamente
servir de base para avaliar o desempenho econémico-financeiro das OPS. Assim, a avaliagcdo dessas
entidades exige uma abordagem multidimensional, capaz de considerar simultaneamente a capacidade de
pagamento, a geracao de resultados, a estrutura de financiamento e a eficiéncia na utilizacao dos recursos.

A leitura temporal também deve ser contextualizada pelos ciclos economicos e pela politica
monetdria. A série atravessa a recessdao de 2008-2009, a recessdo de 2014-2016 e a contracdo de 2020
identificadas pelo CODACE, além de regimes de juros bastante distintos. A excepcionalidade de 2020
combina choque assistencial, recessdo curta e nivel historicamente baixo da Selic, enquanto a recuperacao
de 2023-2024 ocorreu em ambiente de juros ainda elevados. Essas coincidéncias reforcam que as
comparagdes entre periodos captam choques comuns ao setor, mas ndo permitem decompor seus efeitos
isolados sobre cada indicador.

5. CONCLUSOES E CONTRIBUICOES

O objetivo foi analisar o desempenho econdémico-financeiro das OPS brasileiras entre 2007 e 2024
e comparar anos, periodos e modalidades. Os achados respondem a questdo de pesquisa ao mostrar
heterogeneidade temporal e estrutural, ou seja, todos os indicadores variaram entre modalidades e a maioria
também diferiu entre periodos, com excecdo dos prazos médios de recebimento e pagamento.

A pandemia marcou uma inflexdo, mas seus efeitos nao foram uniformes. O pico de lucratividade e
rentabilidade em 2020 foi seguido por deterioracdo em 2021-2022 e recuperagao parcial em 2023-2024. A
sequéncia é compativel com reducdo inicial da utilizacdo assistencial e posterior recomposicdo da
demanda, devendo ser entendida como associa¢do conjuntural, e ndo como efeito causal estimado.

Assim, o componente temporal deve ser interpretado como resultado da combinacdo de choques
assistenciais, macroecondmicos e monetarios, e nao apenas como reflexo da pandemia.

A contribuicdo académica deste estudo reside na andlise integrada de cinco dimensdes do
desempenho econdomico-financeiro das OPS ao longo de uma série histérica de 18 anos. As diferencas entre
as modalidades demonstram que liquidez, endividamento, lucratividade, rentabilidade e atividade sdo
dimensdes complementares, e ndo substitutivas. A liquidez indica a capacidade de cumprir obrigacdes de
curto prazo, enquanto o endividamento evidencia a exposicao financeira. Os indicadores de lucratividade
mensuram a geracao de resultado em relagdo as receitas, ao passo que os indicadores de rentabilidade
relacionam o resultado aos recursos investidos. Por fim, o GAT, o PMCR e o PMPE captam a eficiéncia na
utilizacdo dos ativos e a dindmica do capital de giro.

Para gestores, os resultados recomendam acompanhar indicadores em conjunto e comparar a
operadora com pares da mesma modalidade. Para a ANS, a heterogeneidade sugere que referéncias
prudenciais e diagnosticos setoriais devem considerar modalidade, porte e composicdo assistencial,
evitando que médias agregadas ocultem fragilidades. Para prestadores e beneficiarios, liquidez e prazos de
pagamento sdo sinais relevantes da continuidade das relagdes contratuais.

As evidéncias ndo autorizam hierarquizar modalidades de forma absoluta. Autogestdes foram mais
conservadoras financeiramente; Cooperativas Médicas apresentaram maior rentabilidade; Filantropicas
exibiram forte contraste entre resultado operacional e pressao patrimonial; Medicina de Grupo teve maior
giro; e Seguradoras receberam contraprestacdes mais rapidamente. Desse modo, a avaliacdo do
desempenho economico-financeiro ndo é uniforme, pois a modalidade com melhor resultado varia
conforme a dimensao analisada.

As principais limitagdes sdo o painel desbalanceado, a exclusdo de patrimonio liquido negativo, a
dependéncia temporal das observacOes e a auséncia de controles por porte, regido e carteira. Pesquisas
futuras devem utilizar modelos de painel ou multinivel, erros-padrao agrupados por operadora e variaveis
assistenciais e regulatorias, além de testar a robustez dos resultados com amostras que preservem OPS em
dificuldade.

Conclui-se que a sustentabilidade das OPS deve ser avaliada pela combinacdo entre liquidez,
endividamento, lucratividade, rentabilidade e atividade. Essa leitura integrada evita atribuir solidez a uma
operadora apenas por uma margem elevada ou por caixa disponivel e oferece diagnostico mais coerente
com a diversidade institucional do setor.
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O impacto social dessa avaliacdo reside na continuidade da assisténcia: fragilidades financeiras
podem afetar prestadores, beneficiarios e a propria capacidade regulatdria de prevenir descontinuidade.
Indicadores comparaveis e transparentes favorecem intervencoes tempestivas e reduzem assimetrias de
informacdo no mercado de satide suplementar.
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