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RESUMO

O objetivo deste estudo é prever a entrada em insolvéncia de Operadoras de Planos de Saude
com base em seus indicadores contabeis e valendo-se de técnicas de classificacdo estatistica.
Para esse fim, foi construida uma amostra contendo 491 operadoras, das quais 83 se tornaram
insolventes e 408 permaneceram solventes durante o periodo de 2011 a 2013. Para prever a
entrada em estado de insolvéncia foram utilizadas trés técnicas: regresséo logistica, arvores de
classificagdo e regressdao e random forest. Foram calculados 13 indicadores econémico-
financeiros com base nas demonstraces contabeis das operadoras componentes da amostra,
para um ano anterior ao evento da entrada ou ndo em insolvéncia. Para poder determinar qual
das técnicas de classificacdo empregadas teve melhores resultados, foi feita uma analise com
base na técnica de curvas ROC. Os resultados mostram que a técnica de random forest obteve
melhor desempenho para a classificacdo das operadoras em solventes e insolventes. Apesar
disso, as demais tecnicas foram também eficazes nessa classificagéo.

Palavras-chave: Técnicas de classificacdo, previsdo de insolvéncia, operadoras de planos de
salde, indicadores econdmicos-financeiros.



ABSTRACT

This study aims to predict the beginning of insolvency state in health maintenance organizations
using to this end financial ratios and statistical classification techniques. To achieve this
objective, it was construced a sample of 491 organizations, 83 of which became insolvente, and
408 maintained theirselves solvente during the 2011 through 2013. To predict the beginning of
insolvency state, three classification techniques were used: logistic regression, classification
and regression trees and random forest. Thirteen financial indicators were calculated using the
annual reports of those organizations that composed the sample, based on the year before the
event happened or not. To be able to determine which technique had the best results, it was
made a ROC curve analysis. The results show that the best technique to classify the
organizations on solvents or insovents was the random forest. Eventhough, the orther
techniques also proved themselves eficiente for this kind of classification.

Keywords: Classification techniques, insolvency prediction, health maintenance organizations,
financial ratios.
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1 INTRODUCAO

O Mercado de Saude Suplementar é formado, essencialmente, pelas Operadoras de
Planos de Saude (OPS), pelos clientes ou beneficiarios, pelos prestadores de servicos médicos
e, no Brasil, pela Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS). As OPS podem ser
entendidas como intermediadoras entre outros dois componentes desse mercado, usuarios e
prestadores de servicos médicos. JA a ANS, criada em 1999, atua como 6rgéo regulador desse
mercado.

Segundo dados divulgados pela ANS em 2014, em setembro do mesmo ano o
namero de usuarios era de 50.619.350, quantidade que representa, segundo a entidade, 26,10%
do total da populacgdo brasileira. Isso representa um aumento de 42,83% no nimero de usuarios
nos Ultimos dez anos, com uma taxa de crescimento média anual de 4,12% no periodo. O setor
apresentou em 2013 receita de R$ 111 bilhdes, representando cerca de 2,30% do PIB nacional,
na época. O crescimento na receita nos Ultimos dez anos foi de 240,23%, com uma média de
crescimento anual de 14,52%.

E possivel perceber uma tendéncia crescente no que tange ao nimero de usuarios e
as receitas do Mercado de Saude Suplementar no Brasil. Entretanto, uma tendéncia inversa €
percebida na quantidade de operadoras em funcionamento no pais. Em dezembro de 2005, as
operadoras em atividade totalizavam 1.242, nimero que caiu para 886 em setembro de 2014,
segundo dados da ANS. Isso representa uma queda de 28,66% durante o periodo, caindo em
média 3,77% ao ano. Ou seja, percebe-se uma tendéncia de fechamento de OPS ao longo dos
anos, apesar da quantidade crescente de clientes e do crescimento da receita percebido no
periodo.

Alguns autores (GUIMARAES; ALVES, 2009; GUIMARAES; NOSSA, 2010;
BARROS, 2013), atribuem essa tendéncia de diminui¢do na quantidade de OPS aos custos
crescentes associados a satide. Em 2013 os custos assistenciais das operadoras, segundo a ANS,
atingiram R$ 92 bilhGes, frente a R$ 26 bilhGes em 2004, o que representa um crescimento de
249,28% nos ultimos dez anos, que indica uma variacao 9,05% superior ao que foi percebido
nas receitas. O crescimento médio anual dos custos também foi superior ao apresentado pelas
receitas, com 14,81%. Bodenheimer (2005) ressalta que o aumento nos custos assistenciais é
um fendbmeno mundial, explicado por fatores externos, como o envelhecimento da populacao,
que implica numa utilizacdo mais intensa de servicos médicos, e também o crescimento da

renda, o que possibilita 0 acesso de mais pessoas ao mercado de saude suplementar. O mesmo



13

autor também menciona a existéncia de fatores especificos, como a inflagdo dos custos médicos,
a auséncia de concorréncia perfeita e a evolugéo tecnoldgica.

A elevagdo nos custos assistenciais num ritmo maior do que o das receitas pode
fazer com que operadoras menos eficientes enfrentem dificuldades financeiras, e,
consequentemente, o encerramento das atividades por parte da empresa. Quando uma empresa
enfrenta dificuldades de ordem econdmico-financeira, néo raro ela se torna incapaz de honrar
0S compromissos tomados com credores, fornecedores e outros stakeholders. Nesse caso, diz-
se que a empresa tornou-se insolvente. A entrada em estado de insolvéncia é um fenbmeno
muito relevante para os participantes de um mercado, uma vez que a incapacidade de uma
empresa de cumprir seus contratos acaba atingindo varias outras com a qual aquela mantém
relagoes.

Dada essa importancia, muitos estudiosos buscaram maneiras de perceber sinais de
gue uma empresa estaria se tornando insolvente (FITZPATRICK, 1932; BEAVER, 1966;
ALTMAN, 1968; OLHSON, 1980; ORDOM; SHARDA, 1990; MINUSSI; 2002; ONUSIC et
al., 2006; DAVYDENKO, 2012). Uma das principais correntes desenvolvidas para esse
problema consiste na utilizacdo de indicadores contabeis em conjunto com técnicas de analise
estatistica multivariada.

O primeiro estudo com essas caracteristicas foi realizado por Altman (1968), que
utilizou 22 indicadores contabeis e a técnica de Analise Discriminante Linear. Seguindo esse
estudo, muitos outros passaram a empregar este tipo de analise para testar a capacidade
preditiva dos indicadores contabeis, utilizando também técnicas de classificacdo diferentes
daquela proposta inicialmente por Altman (1968).

Desde entdo, o numero de estudos nesse campo cresceu bastante, muito
impulsionado pelo desenvolvimento da ciéncia da computacdo, o que permitiu que modelos
estatisticos mais sofisticados fossem utilizados, em conjunto com a adogdo de um numero maior
de indicadores contébeis.

No entanto, muitos estudos focam-se em empresas de capital aberto, devido a
facilidade de obtencdo de dados. No que diz respeito ao mercado de saude suplementar,
percebe-se uma quantidade bem inferior de estudos, sendo a maioria delas, segundo Guimaréaes
e Alves (2009), voltada para 0 mercado americano. Foram encontrados poucos estudos que
abordam essa problematica no Brasil (GUIMARAES; ALVES, 2009; GUIMARAES; NOSSA,
2010; VIANA, 2012; BARROS, 2013; MENDES et al., 2014). Além disso, a maioria dos
estudos que empregam técnicas de classificacdo para insolvéncia de OPS utiliza apenas uma
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das duas técnicas de classificacdo mais classicas: analise discriminante e regresséo logistica. O
emprego de técnicas mais sofisticadas, como os algoritmos genéticos de redes neurais artificiais
e arvores de classificacdo, tem apresentado resultados mais consistentes quando comparados
com as duas técnicas anteriores.

Assim, tendo em vista a importancia do setor de salde suplementar para o pais,
evidenciados pela sua participacdo no PIB e proporcao da populacdo brasileira coberta por esse
servico, € interessante detectar com eficiéncia, indicios de que uma operadora esteja passando
por dificuldades financeiras. Tendo em mente o fato de que técnicas estatisticas mais
sofisticadas ainda ndo foram utilizadas para o estudo da previsao de insolvéncia de OPS no
Brasil, o estudo questiona qual o grau de aplicabilidade destas técnicas para a criacdo de
modelos de previsdo de insolvéncia voltados para 0 mercado suplementar brasileiro.

Dessa forma, o objetivo geral desse estudo é prever o inicio da insolvéncia de
operadoras de planos de salude com base em seus indicadores contdbeis e técnicas de
classificacdo estatistica. Especificamente, o estudo propfe-se a comparar 0 grau de adequacao
das técnicas utilizadas e apontar quais indicadores sdo mais propicios para a prever dificuldades
financeiras em operadoras de planos de salde.

Para esse fim, foi construida uma amostra composta por 491 OPS, compreendendo
um periodo de 2011 a 2013, das quais obtiveram-se 13 indicadores contabeis, os quais foram
analisados com base em trés técnicas de classificacdo: regressdo logistica, arvores de
classificacdo e random forest. Os resultados obtidos foram comparados por meio da técnica de
curvas ROC.

Este trabalho contém cinco capitulos, incluindo esta introdug@o. No capitulo 2 séo
abordados os conceitos de insolvéncia, bem como explicado o mercado de Saude Suplementar
e feita uma revisdo dos estudos anteriores acerca do tema abordado. No terceiro capitulo €
tratada a metodologia utilizada na pesquisa e elaboragdo do trabalho. No quarto capitulo é feita
uma anélise dos resultados obtidos. No ultimo capitulo sé&o feitas consideragdes finais sobre o

que foi exposto.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo é feita uma abordagem sobre conceitos relacionados a saude
suplementar. Trata-se também sobre a utilizagdo de dados contabeis para previsdo de
insolvéncia de operadoras de planos de saude. Por fim, sdo analisadas obras que trataram da
questdo da insolvéncia em planos de saude.

2.1 Insolvéncia

Em contabilidade e finangas um tema bastante discutido é o que vem a ser
efetivamente insolvéncia de empresas, havendo definices bem distintas para entender tal
questdo. Todavia, a maioria dos especialistas concorda que a insolvéncia esta relacionada a
existéncia de um potencial risco na continuidade da empresa.

Para Altman (1968), a insolvéncia de uma empresa € verificada quando suas acbes
retornarem dividendos menores aos seus investidores do que aqueles de outros ativos
financeiros de risco semelhante disponiveis no mercado.

Kanitz (1978) afirma em seu artigo que uma empresa ndo pode ser considerada
falida quando estad em estado de insolvéncia. Este estado serve de balizador para os gestores
tomarem acOes estratégicas que interrompam esta tendéncia e evitem a interrupcdo das
atividades da empresa.

Para Brealey e Myers (1996) a insolvéncia ocorre quando os acionistas exercem a
seu direito de ndo cumprimento. Quando uma empresa esta em dificuldades a responsabilidade
limitada permite aos acionistas o simples abandono da empresa, deixando todos 0s seus
problemas aos credores.

Para Matarazzo (2003) a insolvéncia ocorre pela incapacidade de solver suas
obrigac0Oes, ou seja, pela falta de dinheiro no momento de vencimento de uma divida. A falta
crbnica de dinheiro e a perspectiva de longo prazo no agravamento da insuficiéncia de entradas
em caixa em face das saidas comprometidas caracterizam a insolvéncia, cujas solucdes s
podem ser a concordata ou a faléncia. Para o autor a falta de dinheiro de curto prazo deve-se,
principalmente a cinco motivos: i) desempenho de vendas aquém do esperado; ii) falta de
controle das despesas; iii) prejuizos acumulados permanentes; iv) ma administracdo dos ativos
e passivos circulantes; e v) excesso de investimento no ativo permanente.

Segundo Coelho (2009) o valor do ativo inferior ao passivo ndo pode ser
considerado indicador de faléncia, assim como o saldo positivo do balango patrimonial pode

ser considerado como indicador de solvéncia.
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De acordo com Silva (2010), o estado de insolvéncia de uma empresa pode ser
definido como a incapacidade para pagar as suas obrigacfes financeiras na data de seu
vencimento, bem como quando seus ativos forem inferiores ao valor dos seus passivos.

Os estudos sobre previsédo de insolvéncia ttm uma longa tradi¢do, que remonta ao
final dos anos 1930. Fitzpatrick (1932) utilizou em seu modelo 19 empresas insolventes e 19
solventes e tendo como principais indices contabeis, as relagdes entre Patrimonio Liquido sobre
Passivo e o Lucro Liquido em relacdo ao Patrimdnio Liquido, e trabalhos na década de 1960,
como as seminais obras de Beaver (1966) e Altman (1968), que desenvolveram modelos
univariados e multivariados de previséo de insolvéncia, utilizando indicadores financeiros.

Beaver (1966) usou um teste de classificacdo dicotdmica para definir as margens
de erro que o investidor apuraria quando classificasse as empresas, com base em indicadores
financeiros individuais, como insolventes ou solventes. Ele utilizou uma amostra pareada que
combinava 14 indicadores financeiros de 158 empresas (79 insolventes e 79 solventes). Com o
propdsito de aprimorar a analise univariada de Beaver (1966), Altman (1968) utilizou a analise
discriminante maltipla (AMD, em inglés: multiplediscriminant analysis — MDA) e avaliou um
perfil financeiro mais completo de 66 fabricas (33 solventes e 33 insolventes) que apresentaram
pedido de faléncia entre os anos de 1946 e 1965. Altman (1968) examinou 22 indicadores
financeiros potencialmente relevantes em cinco categorias — liquidez, rentabilidade,
alavancagem, solvéncia e atividade — e desenvolveu um modelo composto por cinco variaveis
que, em conjunto, apresentavam o melhor poder de previsdo de insolvéncia das empresas
analisadas. O mesmo considerava insolventes em seu estudo, as empresas que fizeram pedido
de concordata segundo a Constituicdo dos Estados Unidos; que define como insolvente uma
entidade cujo total de dividas exceda a soma de seus direitos, considerados em valor justo, ou
que ndo tenham capacidade de quitar as suas obriga¢des, na medida em que elas passem a ser
exigiveis.

No Brasil, a Lei de Faléncias e Concordatas foi o primeiro dispositivo legal, Decreto
Lei n° 7665/1945, que criou instrumentos juridicos para o enfrentamento de dificuldades
financeiras de empresas. A mesma era definida como uma agéo na qual uma empresa devedora
poderia renegociar os prazos de vencimento de dividas ou reemitir debitos, com o objetivo de
solucionar seu passivo quirografario, e consequentemente, evitar ou suspender 0 processo de

faléncia, em caso de concordata preventiva ou suspensiva.
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Em 2005 surgiu a legislacdo vigente sobre recuperacdo judicial, recuperacao
extrajudicial e faléncia de empresas, regida pela Lein®11.101, Lei de Recuperacgéo de Empresas
e Faléncias, a qual aborda que no processo de recuperagdo, a0 promover o afastamento do
devedor de suas atividades, o objetivo é preservar e aperfeicoar a utilizacdo dos bens, ativos e
recursos, a fim de evitar um choque na sociedade (BRASIL, 2005). A recuperacao judicial
assume um cardter contratual, ja que para que possa ser efetivada é necessario que 3/5 dos
credores a aprovem, ela s6 pode ser iniciada antes do processo de faléncia, diferente da
concordata que também poderia ser iniciada durante a faléncia, tendo efeito suspensivo
(CLARO, 2008).

O conceito de faléncia passou a ter novo entendimento apés a Lei n°® 11.101/2005,
visto que antes a sua finalidade era fazer com que uma empresa pagasse 0 que era devido aos
seus credores, e com o Decreto Lei n° 7665/1945, a faléncia passou a ser vista como 0 processo
de retirada de empresas irrecuperaveis do mercado. Somente ap0s a retirada da empresa € que
se preocupara com a quitacao.

2.2 Saude Suplementar

Segundo o Conselho Nacional de Secretarios de Saude (CONASS, 2007) ao
observar os sistemas nacionais de salde de diversos paises, verifica-se uma grande variacdo na
constituicdo de suas bases, com diversas possibilidades de composicdo entre o setor publico e
privado. Resumidamente, o 6rgdo classifica os sistemas de satide como:

« Sistemas inteiramente ou majoritariamente ptiblicos: acesso universal, financiados
pela totalidade da populacéo através do pagamento de tributos e cuja provisao de servicos é
publica;

* Sistemas de seguro social obrigatério: sistemas de satide organizados pelo Estado
e financiados pela contribuicdo de empregadores e empregados, com provisdo de servigos
privada.

« Sistemas de carater privado: sistemas de satde financiados por parte da populacao
e pelos empregadores, sem obrigatoriedade de contribuicdo e cuja provisdo de servigos é
geralmente privada.

Deve, no entanto, ser ressaltado que estas formas de organizagdo variam, por
exemplo, nos EUA cujo sistema de salde tem carater predominantemente privado, observam-
se segmentos populacionais atendidos pelo Estado, a partir de medidas financiadas por meio de
tributos, voltadas para a parcela pobre da populacdo, o Medicaid, e para a de idosos, 0 Medicare.

No Japdo, obrigatoriamente, os residentes devem inscrever-se em um dos Seguros Publicos de
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Saulde. Estes sistemas baseiam-se no principio de cooperagdo mutua, em que todos os segurados
contribuem regularmente com taxas, utilizando o Seguro de Salde quando necessario,
existindo dois tipos de Seguro Publico de Saude: O Seguro Social, intermediado pelas
empresas, e 0 Seguro Nacional de Saude, administrado pelos municipios, onde a taxa de Seguro
Nacional de Saude é calculada anualmente, baseando-se na renda liquida do segurado e no
namero de dependentes. Na Espanha, onde predomina o sistema publico, hd um sistema privado
de caréter suplementar, tal como no Brasil. Na Inglaterra existe o National Health Service
(NHS) sistema de saude publico, o equivalente ao SUS do Brasil que atende a 1 milhdo de
pacientes a cada 36 horas e € considerado como a maior estrutura de saude pablica do mundo
(UNIDAS, 2005).

No Brasil o modelo estrutural de assisténcia médica sempre esteve intimamente
relacionado a satde previdenciaria, tendo suas raizes no modelo do seguro social organizado
em torno das empresas de estrada de ferro dos anos 20, que na época era um dos ramos mais
importantes da economia do pais. Com a Lei Eloy Chaves, de 1923, foi instituido o sistema de
CAPs — Caixas de Aposentadorias e Pensbes, com financiamento tripartite, composto por
empregados, empresas e governo. A lei garantia aos trabalhadores beneficios como assisténcia
médica, auxilio aos familiares, medicamentos mais baratos, aposentadorias e pensées. Em
1926, outras categorias, no caso 0s portuarios e maritimos, passaram a ter direito aos mesmos
beneficios dos funcionérios das estradas de ferro. Porém, por serem organizadas por empresas,
empregadores ou categorias profissionais, as caixas acabavam deixando de fora boa parte da
populacdo e seu rapido crescimento acabou impossibilitando que fosse fiscalizada pelo governo
(MEDEIROS, 2010).

Para tentar reverter este problema o governo criou entdo um 0rgéo que visava o
relacionamento entre Estado, trabalhadores e empresarios: o Ministério do Trabalho, Industria
e Comeércio, que promoveu a reforma do sistema de aposentadorias e pensdes, criando entdo na
década de 30, os IAPs — Institutos de Aposentadorias e Pensfes que se somaram a estrutura das
CAPs. O mesmo representava a categoria dos trabalhadores urbanos que assegurava o0 gozo dos
beneficios previstos em Lei, e estipulava o equilibrio financeiro e atuarial desses sistemas, de
forma a garantir o pagamento aos servidores dos beneficios previdenciarios previstos
legalmente, a partir de uma reserva financeira, constituida num regime de capitaliza¢do. Muitas
CAPs foram transformadas em IAPs, fazendo com que poucas conseguissem sobreviver até a
década de 60 (ESCOREL; NASCIMENTO; EDLER, 2005).
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Por praticamente duas décadas, as CAPs e IAPs eram as Unicas formas de
assisténcia medica, porém grande parte da populacdo era excluida, como por exemplo, 0s
trabalhadores rurais, as categorias formais menos organizadas e os setores da economia
informal.

Segundo a Unido Nacional das Instituicbes de Autogestdes em Saude (UNIDAS,
2005) diante das deficiéncias e distor¢des, teve inicio nos anos 50 a uniformizagdo das
estruturas de assisténcia médica dos IAPs, oficializada em 1960 pela Lei Organica da
Previdéncia Social (LOPS). A lei regulamentava formas de concessdo e compra de servigos de
salide do setor privado; os convénios entre o Estado, empresas, instituicdes publicas e sindicatos
para prestacdo de servicos de saude; as formas de pagamento dos servicos comprados; o
financiamento para expansdo de entidades beneficentes de salde; o credenciamento de
médicos; a livre escolha e as tabelas de honorarios. O sistema vigente de assisténcia a salde e
previdéncia social foi modificado logo ap6s o golpe militar de 1964. Em 1967, durante a
reforma previdenciaria, cinco dos seis IAPs foram fundidos em um dnico, o Instituto Nacional
de Previdéncia Social (INPS).

O INPS era responsavel pela assisténcia médica, ambulatorial e hospitalar, de todos
os trabalhadores formais expandindo o atendimento a parcelas da sociedade antes ndo
atendidas, como empregadas domésticas e populacdo rural, além de trabalhadores autbnomos.
Como os antigos IAPs ndo tinham estrutura para atender essa nova populacéo assistida pelo
INPS, foi necessario ampliar a rede prépria e também contratar uma rede de estabelecimentos
privados que compravam e vendiam servicos de assisténcia médica por unidades de servigo
(US). No final da década de 70, a assisténcia a salde nas empresas era uma forma de
complementar a satde publica do pais. Neste periodo e no inicio dos anos 80, os planos de
salde consolidaram sua presenga no mercado como uma alternativa de assisténcia a saude.

O mercado de planos de saude operou até o final dos anos noventa sem qualquer
intervencao do Estado, com mecanismos frageis de informacéo ao consumidor (COSTA, 2008).
Os beneficiarios eram expostos as condigdes impostas pelos contratos que limitavam
arbitrariamente a cobertura, estabeleciam periodos maximos de internagéo e descontinuavam
unilateralmente a vinculacao ao plano de saude (SALVATOR;VENTURA, 2012).

O crescimento desordenado do setor de Saude Suplementar levou a Assembleia
Nacional Constituinte, em 1988, a definir Saide como direito de todos e dever do Estado,
consolidando no pais um movimento da reforma sanitaria, em defesa da saude e por melhores

condigbes de vida. A Lei 8.080/1990 instituiu definitivamente o Sistema Unico de Saude
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(SUS), reconhecendo a saude como um direito a ser assegurado pelo Estado e pautado pelos
principios de universalidade, equidade, integralidade e organizado de maneira descentralizada,
hierarquizada e com participacdo da populacdo (CONASS, 2003).

Antes da publicacdo da Lei 9656/1998, que regulamentou o setor e que precede a
criacdo da Agéncia Nacional de Satde Suplementar (ANS), até meados de 1994, os servicos de
seguros-salide, planos de saude e assisténcia médica eram livres para arbitrar sobre precos,
coberturas e caréncias e decidiam sobre quais contratos eram interessantes para si, logo se pode
perceber que o setor sofria com a interferéncia de varios fatores, onde varias problematicas
eram acentuadas, como a inoperancia dos gestores, a negligéncia com a qualidade e com as
necessidades dos clientes, a grande demanda, a orientacdo focada no lucro, logo para que
houvesse uma melhor administragdo em novembro de 1999 foi criada pela Medida Provisoria
n° 1.928, a ANS aprovada pelo Congresso Nacional e convertida na lei 9.961 vinculada ao
Ministério da Satde com o proposito de regular a relacdo juridica entre as operadoras de planos
de saude e os beneficiarios promovendo a defesa do interesse publico na assisténcia
suplementar. A ANS é uma autarquia em regime especial, com sede e foro na cidade do Rio de
Janeiro, vinculada ao Ministério da Satde, com prazo indeterminado de duracédo, podendo atuar
em todo o territorio nacional, como uma entidade de regulacdo, normatizacdo, controle e
fiscalizacdo das atividades relacionadas a assisténcia suplementar a salde, sua area de agéo
compreendia em tentar organizar um mercado j& em andamento, que se expandiu
desordenadamente, constituido por diversos tipos de planos e de operadoras que atendiam a
uma grande variedade de interesses e nichos de mercado.

De acordo com Moreira (2004), a criacdo de uma entidade reguladora da satde pode
ser traduzida efetivamente na criacdo de um mercado de cuidados de saude, em que 0s atores
principais deixam de ser estabelecimentos publicos sem a logica empresarial, de um lado, e
pacientes de servicos publicos gratuitos de outro, para passarem a ser entidades empresariais,
sujeitas a uma logica de mercado, sendo remuneradas pelos cuidados efetivamente prestados, e
consumidores de cuidados de salde que sdo remunerados aos prestadores, embora néo
necessariamente pelos proprios consumidores. E interessante ainda ressaltar que as agéncias
incentivam muito a competitividade nos setores regulados e a desconcentracdo de capitais.
Portanto, estdo de acordo com a ideia de que os mercados promovem maiores ganhos sociais a
medida que seus participantes s&0 mais numerosos.

Com a criacdo da ANS, as operadoras que desejavam atuar no setor suplementar

eram obrigadas a obter na ANS um registro provisério de funcionamento, em conformidade
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com os requisitos da Resolucdo da Diretoria Colegiada - RDC n° 5, de igual modo, cada plano
de salde, para ser comercializado, também deveria estar registrado na agéncia. As operadoras
também eram obrigadas a prestar informacfes & ANS, permitindo que a agéncia analisasse a
empresa a fundo, acompanhando, por exemplo, a evolucdo dos custos, dados econémico-
financeiros, bem como as caracteristicas dos planos comercializados, como, servi¢os cobertos,
rede prestadora, tipo de contratacdo, abrangéncia geografica, segmentacdo assistencial e
utilizacdo de servigos, bem como dados dos beneficiarios que possibilitam conhecer o perfil de
idade, sexo e local de residéncia.

O mercado de Saude Suplementar constitui-se das Operadoras de Planos de Salde,
pelos clientes e pelos prestadores de servicos médicos. Segundo Blanski (2003), estes trés
pilares podem ser ditos como atores e cada um tem sua atividade especifica, onde as OPS
intermedeiam as relacdes entre clientes e prestadores, os clientes ou beneficiarios criam as
demandas e os prestadores ofertam os servicos.

As OPS, de acordo com a Lei 9656/98, sdo empresas que exercem as atividades de
administracdo/comercializacdo dos planos de saide, com a fungdo de garantir a assisténcia
médica, hospitalar e odontolégica a seus contratantes, a regulamentacdo trouxe muitas
mudangas importantes, a maioria imposta aos planos registrados a partir de janeiro de 1999
(os planos novos), ndo garantindo os mesmos direitos aos beneficiarios de planos anteriores
a essa data.

Com base nas informac@es recolhidas no setor e através da Lei n° 10.185/01 de 12
de fevereiro de 2001, a Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS) define e reconhece oito
modalidades de empresas que operam no mercado e que devem obedecer a regulamentacéo.
Sdo elas: medicina de grupo, seguradoras especializadas em salde, cooperativas médicas,
autogestes (patrocinadas e ndo-patrocinadas), administradoras, instituicdes filantrdpicas,
cooperativas odontoldgicas, e odontologia de grupo classificacdo que pode ser encontrada na
RDC n° 39, que dispGe sobre a defini¢do, segmentacao e classificacdo das operadoras. Todas
as modalidades s&o descritas detalhadamente a seguir.

e Administradora

A Resolugdo Normativa n.° 196/2009 da ANS define Administradora de Beneficio
como a pessoa juridica que propde a contratacdo de plano coletivo na condicdo de estipulante
OU que presta servicos para pessoas juridicas contratantes de planos privados de assisténcia a

salde coletiva, desenvolvendo ao menos uma das seguintes atividades:
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| — promover a reunido de pessoas juridicas contratantes na forma do artigo 23 de
14 de julho de 2009;

Il — contratar plano privado de assisténcia a salde coletivo, na condicdo de
estipulante, a ser disponibilizado para as pessoas juridicas legitimadas para contratar;

I11 — oferecimento de planos para associados das pessoas juridicas contratantes;

IV — apoio técnico na discussdo de aspectos operacionais, tais como:

a) negociacao de reajuste;

b) aplicacdo de mecanismos de regulacéo pela operadora de plano de saude;

c) alteracdo de rede assistencial.

Além das atividades retro, a Administradora de Beneficios podera desenvolver
outras atividades, tais como:

| - apoio a area de recursos humanos na gestdo de beneficios do plano;

Il - terceirizacdo de servicos administrativos;

Il - movimentag&o cadastral,

IV - conferéncia de faturas;

V - cobranca ao beneficiario por delegacéo; e

VI - consultoria para prospectar o mercado, sugerir desenho de plano, modelo de
gestao.

e Cooperativa Médica

A Resolucgéo de Diretoria Colegiada — RDC n.° 39/2000 define como Cooperativa
Meédica as sociedades de pessoas sem fins lucrativos, constituidas conforme o disposto na Lei
n°5.764, de 16 de dezembro de 1971, que operam Planos Privados de Assisténcia a Salde.

A principal organizacéo representativa das cooperativas é a Unimed do Brasil. De
acordo com Bottesini e Machado (2005), o mais conhecido grupo de cooperativas é o Sistema
Unimed, considerando o mesmo precursor de todas as empresas operadoras e planos de satde
e muito atuante no mercado, apesar das dificuldades que enfrentam suas unidades afiliadas,
talvez ditadas pela abrangéncia nacional de suas atividades e pelas normas protetivas dos
usuarios dos servigos dos planos de saude, criadas para coibir a mercantilizacdo completa dessa
atividade, que vinha se distanciando demais da atividade hipocratica para converter-se em mera
geradora de lucros.

Mas existem outras cooperativas médicas, como Cooperativa de trabalho médico

de Araguaina e Cooperativa de trabalho medico do Planalto.
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e Cooperativa Odontoldgica

Sociedades de pessoas sem fins lucrativos, constituidas conforme o disposto na Lei
n®5.764, de 16 de dezembro de 1971, que operam exclusivamente Planos Odontoldgicos.

e Autogestdo

A RN n. 137/2006 da ANS define como operadora de planos privados de
assisténcia a satde na modalidade de Autogestao:

| —a pessoa juridica de direito privado que, por intermédio de seu departamento de
recursos humanos ou oOrgdo assemelhado, opera plano privado de assisténcia a salde
exclusivamente aos seguintes beneficiarios:

a) socios da pessoa juridica;

b) administradores e ex-administradores da entidade de autogestao;

c) empregados e ex-empregados da entidade de autogestao;

d) aposentados que tenham sido vinculados anteriormente a entidade de autogestdo

e) pensionistas dos beneficiarios descritos nas alineas anteriores;

f) grupo familiar dos beneficiarios descritos nas alineas anteriores, limitado ao
terceiro grau de parentesco, consanguineo ou afim;

Il — a pessoa juridica de direito privado de fins ndo econémicos que, vinculada a
entidade publica ou privada patrocinadora, instituidora ou mantenedora, opera plano privado
de assisténcia a saude exclusivamente aos seguintes beneficiarios:

a) empregados e servidores publicos ativos da entidade publica patrocinadora;

b) empregados e servidores publicos aposentados da entidade publica
patrocinadora;

c) ex-empregados e ex-servidores publicos da entidade publica patrocinadora;

d) pensionistas dos beneficiarios descritos nas alineas anteriores;

e) sbcios da entidade privada patrocinadora ou mantenedora da entidade de
autogestao;

f) empregados e ex-empregados, administradores e ex-administradores da entidade
privada patrocinadora ou mantenedora da entidade de autogestéo;

g) empregados, ex-empregados, administradores e ex-administradores da prépria
entidade de autogestao;

h) aposentados que tenham sido vinculados anteriormente a propria entidade de
autogestdo ou a sua entidade patrocinadora ou mantenedora;

i) pensionistas dos beneficiarios descritos nas alineas anteriores
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J) grupo familiar dos beneficiarios descritos nas alineas anteriores, limitado ao
terceiro grau de parentesco, consanguineo ou afim;

K) as pessoas previstas nas alineas "e", "f", "h", "i"e "j" vinculadas ao instituidor
desde que este também seja patrocinador ou mantenedor da entidade de autogestdo; ou

Il — a pessoa juridica de direito privado de fins ndo econdmicos, constituida sob a
forma de associacdo, que opera plano privado de assisténcia a salde exclusivamente aos
associados integrantes de determinada categoria profissional e aos seguintes beneficiarios

a) empregados, ex-empregados, administradores e ex-administradores da prépria
entidade de autogestdo;

b) aposentados que tenham sido vinculados anteriormente a propria entidade de
autogestao;

c) pensionistas dos beneficiarios descritos nas alineas anteriores;

d) grupo familiar dos beneficiarios descritos nas alineas anteriores, limitado ao
terceiro grau de parentesco, consanguineo ou afim.

Exemplos de Empresas que atuam na modalidade de Autogest&o:

- CASSI — Caixa de Assisténcia dos Funcionarios do Banco do Brasil (¢ a maior
Operadora nesta modalidade com aproximadamente 800 mil clientes em sua carteira);

- GEAP Fundacéo de Seguridade Social;

- ECT (Postal Satude) Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos;

- Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras;

- Caixa Econdmica Federal,

- APPAI — Assoc. Benef. Prof. Publicos Ativos e Inativos RJ;

- Vale do Rio Doce;

e Medicina de Grupo

As empresas ou entidades que operam Planos Privados de Assisténcia a Saude,
excetuando-se aquelas classificadas nas modalidades de administradora, cooperativa médica,
autogestdo ou instituicdo filantropica.

e Odontologia de Grupo

Empresas ou entidades que operam exclusivamente Planos Odontoldgicos,
excetuando-se aquelas classificadas na modalidade de Cooperativa Odontoldgica.

e InstituicBes Filantropicas

De acordo com a RN n° 315, de 28/11/2012 classificam-se na modalidade de

filantropia as entidades sem fins lucrativos que operam Planos Privados de Assisténcia a Saude
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e tenham obtido o certificado de entidade beneficente de assisténcia social emitido pelo
Ministério competente, dentro do prazo de validade, bem como da declaracdo de utilidade
publica federal junto ao Ministério da Justica ou declaracdo de utilidade publica estadual ou
municipal junto aos Orgaos dos Governos Estaduais e Municipais, na forma da regulamentac&o
normativa especifica vigente.

Exemplos de Instituicdes filantropicas:

- Fundacgéo S&o Francisco Xavier;

- Hospital Evangélico de Rio Verde; e

- Outras Santas Casas.

e Seguradoras Especializadas em Saude

Sdo Sociedades com fins lucrativos, que comercializam “seguros de satde", desde
que estejam constituidas como seguradoras especialidades nesse servico. Com a aprovacao da
Lei 9.656/1998, que regulamentou o setor de satde suplementar no Brasil e criou 0 CONSU —
Conselho de Saude Suplementar, e da Lei 9.961/2000, que criou a ANS — Agéncia Nacional de
Saulde, tornou-se necessario equiparar as operacdes de seguro saude aos planos privados de
assisténcia a saude, de forma a adaptar tais operacGes aos requisitos legais. A Lei 10.185, de 12
de fevereiro de 2001, enquadrou o seguro satde como plano privado de assisténcia a saude, e a
sociedade seguradora especializada em saude como operadora de plano de assisténcia a saude,
para efeito da Lei 9.656/1998.As sociedades seguradoras, que em 2001 ja operavam 0 seguro
saude, foi determinado que providenciassem a especializacdo até 1° de julho de 2001, quando
passaram a ser disciplinadas pelo CONSU e ANS. Com o advento da RDC n° 65/01, a ANS
regulamentou este segmento, aplicando-se, no que coube, as sociedades seguradoras
especializadas em saude, o disposto nas normas da SUSEP e do CNSP, publicadas até 21 de
dezembro de 2000, cujas matérias ndo tenham sido disciplinadas pela ANS e pelo CONSU.

Todavia, mesmo depois de iniciada a regulacdo do setor, foi grande a resisténcia
das operadoras em enviar dados sobre seus beneficiarios, seus planos e seus dados financeiros
(receitas e despesas), onde foi movida uma acdo pela Confederacdo Nacional de Salde,
Hospitais, Estabelecimentos e Servicos, que solicitou liminar para suspender a Lei n°
9.656/1998 por considera-la inconstitucional. Porem em outubro de 2003, o Supremo Tribunal
Federal (STF) julgou recurso sobre a Ac¢do Direta de Inconstitucionalidade, ADIN n° 1931, e
deferiu a liminar apenas para um artigo da lei, especificamente o 35-G, mantendo e
reconhecendo a constitucionalidade de todos os demais artigos da lei, logo a partir deste ano foi

notério o aumento do envio de dados.
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De acordo com o IBGE, por meio da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
- PNAD de 1998 foi identificado pela primeira vez o tamanho e perfil da populagéo usuaria da
salde suplementar. Naquele ano, estimava-se que 38,7 milhGes de brasileiros tinham planos de
salde, concentrados na zona urbana (95%), com renda média familia inferior a 10 salarios
minimos (52%) e jovens, em sua maioria (67% com menos de 40 anos).

Atualmente, de acordo com a ANS, mais precisamente em setembro de 2014, foram
registrados 50,6 milhGes de vinculos a planos de assisténcia, contando com 886 operadoras
ativas com beneficiarios, responsaveis pelo atendimento de individuos/beneficiarios vinculados
a planos de satde com cobertura hospitalar, o que corresponde a 26,10% da populacéo brasileira
(Figura 1).

Figura 1 — NUmero de beneficiarios em milhGes
60,00

49,55 °0,62

50,00 47,89
sagy 3615
41,47 4276 33
39,32
40,00 37,25
35,44
33,84
31,73 31,51 32,07
30,00
20,00
1 43

10,00

0,00

dez/01 dez/02 dez/03 dez/04 dez/05 dez/06 dez/07 dez/08 dez/09 dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 set/14

Beneficiarios (em milhdes)

LD

ey

B Total M Coletivo M Individual Nao informado

Fonte: ANS (2015)

Entre os planos de assisténcia médica, o crescimento do nimero de beneficiarios
foi de 4,65% em relagdo ao primeiro trimestre de 2013, sendo mais expressivo na contratagdo
coletiva (5,83%) que na individual (1,42%). Entre os planos exclusivamente odontoldgicos,
houve crescimento total de 8,45% nesse periodo, sendo mais préximo o crescimento nos dois
tipos de contratagédo: 8,93% entre os coletivos e 7,40% entre os individuais (Tabela 1).
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Tabela 1 — Taxa de variacdo do numero de beneficiarios por tipo de contratacao

Coletivo
. . Por x . . N&o
Modalidade da operadora Total | Total Empresarial Adesiio Né&o Identificado | Individual Informado
Assist. médica com ou sem odont.
Em um ano (mar/13 - mar/14) 4,65 5,83 6,31 3,55 -8,46 1,42 -15,25
No trimestre (dez/13 - mar/14) 0,29 0,49 0,40 0,96 -2,90 -0,31 -2,94
Exclusivamente odontolégico
Em um ano (mar/13 - mar/14) 8,45 8,93 11,29 -4,96 -24,72 7,4 -27,89
No trimestre (dez/13 - mar/14) 091 1,05 1,23 -0,36 0,23 0,66 -13,79

Fonte: SIB/ANS/MS - 03/2014

Nos ultimos 10 anos, o numero de beneficiarios em planos de assisténcia médica
cresceu em todos os tipos de contratagdo, com destaque para os planos coletivos empresariais,
que receberam cerca de 17 milhdes de novos vinculos. Este foi o Unico tipo de contratacdo que
apresentou variacdo positiva do numero de beneficiarios em todo o periodo; entre os planos
individuais, houve decréscimo no ano de 2008, e entre os planos coletivos por adeséo, nos anos
de 2010, 2011 e 2012. No ano de 2009, com a publicacdo da Resolucdo Normativa n°195 que
regulamenta a contratacdo de planos, observou-se a retomada do crescimento do nimero de
beneficiarios em planos individuais e a reducao do numero de beneficiarios em planos coletivos
por adesdo. Mais recentemente, observa-se a aproximagdo dos percentuais de variacdo de
beneficiarios em planos individuais e coletivos por adesdo, que apresentaram crescimento em
2013, mantendo-se estavel e mais elevada esta variacdo em planos coletivos empresariais nos
ultimos 3 anos (Figura 2).

Figura 2 — Variacdo percentual do nimero de beneficiarios por tipo de contratagao
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De janeiro a setembro de 2014, ocorreram 32 registros de novas operadoras e 66
operadoras tiveram seus registros cancelados. Do total de operadoras com registro ativo em
setembro (1.432), 1.230 possuiam beneficiarios cadastrados, sendo destas 886 médico-
hospitalares e 344 exclusivamente odontoldgicas (Figura 3).

Figura 3 — Evolucdo do registro de operadoras de planos privados de saude
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Fonte: ANS (2015)
No terceiro trimestre de 2014, a receita de contraprestacdes de operadoras médico-

hospitalares atingiu R$127 bilhdes, representando 1,14% a mais do total alcancado em 2013.
Em 2014, a despesa assistencial deste grupo de operadoras registrou R$106,9 bilhdes, isto &,
1,16% a mais do total de despesas assistenciais de 2013 (Tabela 2 e Figura 4). As
contraprestagdes e as despesas assistenciais das operadoras médico-hospitalares foram ambas
16% maiores no terceiro trimestre de 2014 do que as registradas no mesmo periodo de 2013.

Tabela 2 — Receitas e despesas das operadoras por modalidade

Modalidade da operadora Receitas Despesa assistencial Sir!?stjtlr(;lleig: de
Operadoras médico-hospitalares 124.458.867.574| 105.692.208.638 84,92%
Autogestdo 14.374.148.171 13.359.324.687 92,94%
Cooperativa médica 43.889.103.320 | 36.768.908.315 83,78%
Filantropita 2.159.919.649 1.739.592.422 80,54%
Medicina de grupo 35.570.072.186 | 29.348.159.307 82,51%
Seguradora especializada em saide 28.465.624.248 24.476.223.907 85,99%
Oeradoras exclusivamente odontoldgicas | 2.693.308.855 1.236.527.844 45,91%
Cooperativa odontoldgica 615.291.584 368.026.332 59,81%
Odontologia de grupo 2.078.017.271 868.501.512 41,79%
Total 127.152.176.429 | 106.928.736.482 84,10%

Fonte: DIOPS/ANS/MS - 08/04/2015
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Figura 4 — Evolucdo da receita e das despesas assistenciais das operadoras (em milhdes)
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Pode-se afirmar que até a publicacdo do trabalho de Guimarées e Alves (2009), ndo
existia nenhum outro modelo de previsao de insolvéncia especificamente para as OPS, esses
autores apresentaram um novo modelo de previséo e os resultados do modelo desenvolvido
foram comparados ao modelo do escore “Z” de Altman e obtiveram uma acurécia superior.

As informagdes contabeis utilizadas nos modelos de previsdo de insolvéncia séo
desenvolvidas conforme as Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC), presentes na
Resolucao n°. 1.282/2010 do Conselho Federal de Contabilidade, que regulamenta a elaboracéo
das Demonstragcdes Contabeis. A lei que normatiza as Demonstracdes Contabeis é a n° 6.404
de 15/12/1976, alterada pelas leis n® 11.638 de 28/12/2007 e lei n® 11.941 de 27/05/2009. Estas
Gltimas objetivaram a convergéncia da contabilidade brasileira a contabilidade internacional e
obrigaram as empresas a apresentarem, ao fim de cada exercicio, as demonstracdes contabeis
contendo o conjunto das informacdes veridicas e claras do patriménio, assim como as mutacées
ocorridas no periodo.

Kanitz (1978) afirma que as demonstragdes contabeis sendo fidedignas ou nédo, sdo
muito imporantes, pois a capacidade de previsao é alta quando comparadas empresas do mesmo
setor. Beaver (1966), em seu trabalho utilizando demonstragdes financeiras de fluxo de caixa,
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retorno dos ativos e relacdo entre o passivo exigivel e ativos totais, conseguiu apurar com uma
antecedéncia de até cinco anos a possibilidade de insolvéncia de uma empresa.

De acordo com Assaf Neto (2010), os modelos de previsdo de insolvéncia sao
importantes quando conseguem fazé-lo em tempo habil para permitir que o gestor inverta a
situacdo ou crie um plano econémico para a recuperacao judicial, quando esta for inevitavel.
2.3 Estudos anteriores

Feldman, Wholey e Christianson (1996) analisaram todas as health maintenance
organizations (HMO) que operaram entre 1986 e 1993. Observaram que durante o periodo
analisado 80 instituicBes deixaram de existir por conta de fusdes, enquanto 149 faliram.
Desenvolveram entdo, por meio de regressdo logistica multinomial, um modelo para predizer
qguando uma HMO passaria por um processo de fusao e sobreviveria, ou desapareceria, ou ainda
guando viria a faléncia. Evidenciaram que a quantidade de novos clientes e a rentabilidade sdo
significativas para explicar a fusdo ou faléncia de HMOs.

Guimardaes e Alves (2009) construiram uma amostra com 597 operadoras que se
tornaram insolventes em 2005, isto é, passaram a ter patriménio liquido negativo. Utilizaram
para seu estudo 17 indicadores contabeis calculados a partir de demonstracdes financeiras de
2004. Para validacao, utilizaram uma amostra com informac@es referentes ao ano de 2005 de
745 operadoras, 20 das quais se tornaram insolventes em 2006. Obtiveram como resultado, um
percentual de acerto de 76,42% para operadoras solventes e 75,00% para insolventes, com
precisdo geral de 75,71%. Calcularam ainda uma medida de acuracia buscando medir a
capacidade preditiva da técnica independente do ponto de corte, obtendo um valor de 68,65%.
Compararam ainda os resultados obtidos pelo modelo desenvolvido com o0 modelo Z de Altman
(1968) aplicado a mesma amostra, o qual resultou nos mesmos percentuais de acerto, mas com
uma capacidade preditiva independente do ponto de corte ligeiramente menor (68,77%).

Guimardes e Nossa (2010) fizeram uma analise sobre o capital de giro,
rentabilidade, liquidez e solvéncia de operadoras de planos de satde, por meio de uma analise
de Fleuriet. Utilizaram para esse fim uma amostra com 621 empresas para o periodo de 2006.
Como resultado, os autores evidenciaram que uma gestdo eficiente do capital de giro € o
componente mais importante para que operadoras de planos de satde permanecam solventes.

Para estudar a previsdo de insolvéncia em operadoras de planos de saide, Viana et
al. (2012) construiram uma amostra com 769 operadoras, sendo 15 insolventes e 754 solventes.
As operadoras consideradas insolventes foram aquelas que passaram a ter patriménio liquido

negativo em 2009. Utilizaram 25 indicadores contébeis calculados a partir de demonstrativos
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financeiros de 2008. As variaveis significantes para a classificacdo foram a relacdo entre o
capital de terceiros e o capital proprio, indice de endividamento, ambos classificados pelos
autores como indicadores de capital, e prazo médio de contraprestacdes a receber, um indicador
de ciclo financeiro.

Barros (2013), ao investigar a capacidade preditiva de técnicas de classificacao
aplicadas a insolvéncia de operadoras de planos de salde, considerou quatro amostras, para 0s
anos de 2009 a 2012, com 782, 752, 721 e 763 operadoras em cada ano, respectivamente.
Calculou para isso seis indicadores, um de rentabilidade (Rentabilidade sobre o ativo), um de
capital (Endividamento), um de ciclo financeiro (Giro de ativo total), dois de liquidez (Liquidez
geral e corrente), e um operacional (Indicador combinado). Comparou o desempenho de seis
modelos de classificagdo existentes na literatura brasileira (ELIZABETSKY, 1976; MATIAS,
1978; KANITZ, 1978; ALTMAN et al, 1979; SANVICENTE E MINARDI, 1998;
GUIMARAES; ALVES, 2009). Segundo a autora, o modelo de Elizabetsky (1976) foi o melhor
para prever a insolvéncia, ja que apresentou precisao média de 98,90.

Gepp, Kumar e Bhattacharya (2009) utilizaram arvores de classificacao e regressao
para prever a entrada em faléncia de empresas. Compuseram uma amostra com 200 empresas,
142 bem-sucedidas e 58 falidas, durante o periodo de 1971 a 1981. Para a analise foram
utilizados 20 indicadores financeiros. Os resultados mostraram que as CART, apesar de serem
uma técnica bastante simples, sdo eficazes para minimizar os erros de classificacdo em amostras
com proporc¢oes diferentes de empresas dos dois tipos.

Fantazzini e Figini (2009) compararam os resultados obtidos por meio de random
forest e regresséo logistica aplicados a mensuracdo do risco de crédito de pequenas e medias
empresas. Utilizaram uma amostra composta por 1003 firmas, para as quais foram construidos
16 indicadores financeiros. As duas técnicas foram comparadas por meio de uma andlise de
curvas ROC. Na etapa de classificagéo, a capacidade preditiva do random forest foi superior ao
da regresséo logistica, obtendo uma medida de 0,9317, contra 0,8513 da segunda técnica. No
entanto, na etapa de validacdo a regressao logistica mostrou-se superior, obtendo capacidade
preditiva de 0,8414, contra 0,7669 do random forest.

Zabkowski e Szczesny (2012) compararam as arvores de classificacdo e regressdo
com a técnica de redes neurais artificiais quanto a capacidade preditiva para insolvéncia de
clientes de operadoras de celular na Poldnia. Utilizaram para isso uma amostra com 94.620
clientes individuais, com 205 variaveis explicativas de um periodo compreendendo os ultimos

trés meses de 2008 e o primeiro semestre de 2009.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo sdo descritos os procedimentos metodoldgicos utilizados para a
execucao da pesquisa. Primeiramente descrevem-se as caracteristicas da populacéo e as etapas
para a obtencdo da amostra estudada. Em seguida, sdo explicadas as técnicas estatisticas de
classificacdo empregadas no trabalho.

3.1 Tipologia da pesquisa

De acordo com Lakatos e Marconi (2003), esta pesquisa segue uma abordagem
hipotético-dedutiva, pois parte de um problema resultante de conflitos surgidos a partir de
expectativas e teorias previamente existentes, para o qual se propde uma solucéo, a qual sera
sujeita a testes por meio de experimentag&o.

A natureza da pesquisa é quantitativa que, segundo Martins e Thedphilo (2009), se
caracteriza por organizar, sumarizar, caracterizar e interpretar dados numeéricos coletados,
fazendo, para isso, uso de ferramentas estatisticas.

A pesquisa pode ser caracterizada ainda como bibliografica, uma vez que, como
afirmam Martins e Theophilo (2009), é uma estratégia necessaria a qualquer pesquisa cientifica,
em que se procura explicar e discutir um assunto ou tema com base em referéncias publicadas
em livros, periodicos, revistas, jornais, sites e outras fontes de informacdo. Também pode ser
classificada como bibliogréfica quanto as fontes dos dados utilizados, todas secundarias, ou
seja, materiais previamente produzidos, processados e disponibilizados para serem utilizados.
3.2 Populacdo e amostra

Martins e Thedphilo (2009, p. 108) “definem populagdo como a totalidade de itens,
objetos ou pessoas sobe uma consideragao”. Os mesmos autores definem como amostra uma
parte da populacdo utilizada para a analise. Para compor a amostra do estudo, inicialmente
delimitou-se como periodo de analise os ultimos trés anos em que todas as informacGes
necessarias estariam disponiveis, sendo este o periodo de 2011 a 2013. Em seguida, as empresas
com informagdes faltantes foram eliminadas da amostra.

No passo seguinte para a constituicdo da amostra, foram observadas quais empresas
do periodo estavam com patrimonio liquido negativo. Destas, foram selecionadas aquelas cujo
patrimdnio liquido do ano anterior fora positivo. Dessa andlise resultaram 83 operadoras que se
tornaram insolventes durante o periodo de 2011 a 2013.

As empresas insolventes foram entdo classificadas por porte, segundo o critério

adotado pela Receita Federal, 0 qual € representada no Quadro 1.
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Quadro 1 — Classificagdo das empresas por porte

Receita Bruta (em milhares) Porte
Menor gue R$ 2.400 Micro
Entre R$ 2.400 e R$ 16.000 Pequena
Entre R$ 16.000 e R$ 90.000 Média
Entre R$ 90.000 e R$ 300.000 | Média-grande
Maior que R$ 300.000 Grande

Fonte: Receita Federal (2015).

Procurou-se entdo selecionar operadoras solventes, isto €, cujo patriménio tenha se
mantido positivo a partir de 2010, selecionado até cinco destas para cada operadora insolvente,
fazendo um emparelhamento pelo porte. Este critério resultou na escolha de 408 operadoras
solventes, totalizando uma amostra com 491 empresas.

As Tabelas 3 e 4, na pagina 38, trazem a quantidade de operadoras solventes e
insolventes, segregando-as por ano e por porte, respectivamente.

3.3 Variaveis

De acordo com Lakatos e Marconi (2003), uma variavel pode ser considerada uma
classificacdo ou medida, uma quantidade que varia. Pode ser entendido ainda como um conceito
operacional que apresenta valores. Os mesmos autores afirmam que, para o método cientifico,
as variaveis sdo o que permitem relacionar fatos, fenébmenos, comportamentos ou atividades

reais com hipoteses e teorias.

3.3.1 Variavel dependente

Conforme elucidam Lakatos e Marconi (2003), variavel dependente séo os valores
(fendmenos) a serem explicados ou descobertos, sendo para isso, influenciados, determinados
ou afetados por variaveis independentes.

Para o presente estudo, a varidvel dependente serd a entrada em estado de
insolvéncia. Uma operadora sera considerada insolvente quando o seu patriménio liquido no
ano t for positivo e passar a ser negativo no ano t+1. Caso o patrimonio liquido permaneca
positivo no mesmo periodo, a operadora sera classificada como solvente. Tal abordagem foi
utilizada previamente por outros autores como Guimarées e Alves (2009), Viana et al. (2012)
e Barros (2013).

3.3.2 Variaveis independentes

Para Lakatos e Markoni (2003), a variavel independente é aquela que influencia,

determina ou afeta outra variavel. E o fator manipulado pelo investigador na sua tentativa de

assegurar a relacdo com um fendémeno a ser observado ou descoberto.
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As variaveis independentes deste estudo sdo 13 indicadores econdmico-financeiros,

segregados em cinco grupos, selecionados com base no trabalho de Soares (2006) e

apresentados no Quadro 2.

Quadro 2 — Variaveis utilizadas no estudo

(Continua)

ampliado

indice | Indicadores operacionais Calculo Descrigdo
Representa o quanto a operadora incorreu
Indicador de despesa em despesas assistenciais, expressas na
X1 - - EI/CE . A x
assistencial forma de eventos indenizéveis em relagdo
ao faturamento da operadora
Representa a relacdo entre o total de
X2 | Indicador combinado (EI+DA+DC)/CE despesas da operadora e o total de
contraprestagoes
Representa a relagdo entre o total de
X3 Indicador combinado (EI+DA+DC)/(CE+RF) despesas da operadora e o total de

contraprestacBes acrescidas das receitas
financeiras liquidas

indice

Indicadores de liquidez

Calculo

Descrigéo

X4

X5

Liquidez Corrente

Liquidez Imediata

AC/PC

DP/PC

Mede a capacidade da empresa de liquidar
seus compromissos de curto prazo.
Quanto maior este indicador, maior a
capacidade da empresa de saldar suas
contas.

Relaciona a quantidade de recursos mais
liquidos em relagdo as dividas de curto
prazo.

indice

Indicadores de
rentabilidade

Célculo

Descrigéo

X6

X7

X8

X9

Giro do Ativo

Margem Liquida

Rentabilidade do Ativo

Rentabilidade do PL

CE/AT

RL/CE

RL/AT

RL/PL

Indica a eficiéncia com que a empresa é
capaz de usar seus ativos para gerar
vendas. Quanto maior o giro, mais
eficientemente seus ativos tém sido
utilizados

Indica o potencial de geracéo de lucro em
relacdo as vendas. Quanto maior, maior
sera o desempenho e eficiéncia da
empresa.

E uma medida do potencial de geragéo de
lucro liquido da parte da empresa. Pode
também ser visto como uma medida de
desempenho da administracdo

Mostra a taxa de rendimento do Capital
préprio, que pode ser comparada ao custo
de oportunidade de investimentos em
outros rendimentos alternativos no
mercado

indice

Indicadores de estrutura

Célculo

Descrigéo

X10

Imobilizacdo de recursos
ndo circulantes

IM/(PL+ELP)

Ativos imobilizados, por terem uma vida
atil longa, podem ser financiados com
recursos de longo prazo, deixando livres
0s recursos proprios e financiamentos de
longo prazo.
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Quadro 3 — Variaveis utilizadas no estudo
(Concluséo)

Relaciona o total do capital investido
oriundo de terceiros com o capital préprio

X11 | Endividamento ET/PL da empresa. Quanto maior este indicador,
maior a dependéncia de recursos de
terceiros.

Quanto menor o grau de imobilizacdo do

X12 | Imobilizacdo do PL IM/PL patrimdnio liquido, mais disponiveis
estardo 0s recursos proprios.

indice Outros Calculo Descrigéo

Representa a capacidade financeira da
empresa. Empresas menores, em tese,
X13 | Tamanho In(AT) estdo mais sujeitas ao risco de se tornarem
insolventes, por terem menos recursos a
sua disposicao

Fonte: Elaborado pela autora.

Notas: AC: Ativo Circulante; AT: Ativo Total; CE: Contraprestagdes Efetivas; DA: Despesa Administrativa; DC:
Despesa Comercial; DP: Disponibilidades; EI: Eventos Indenizaveis; ELP: Exigivel de Longo Prazo; ET: Exigivel
Total; IM: Ativo Imobilizado; PC: Passivo Circulante; PL: Patriménio Liquido; RF: Resultado Financeiro; RL:
Resultado Liquido.

3.4 Anadlise estatistica

3.4.1 Estatistica descritiva e inferencial

A andlise descritiva constitui a sintese dos dados. Nesta etapa, segundo Martins e
Thedphilo (2009), podem ser utilizadas tabelas, graficos e medidas estatisticas que oferecam
um entendimento geral sobre o conjunto de dados. Para o estudo, foram feitas tabelas de
frequéncia para a amostra, no que diz respeito a sua composi¢do ao longo dos anos e quanto ao
porte. J& para as variaveis, foram calculadas medidas resumo, de tendéncia e dispersdo, para o
setor como um todo, e para cada um dos grupos de operadoras, solventes e insolventes.

Em conjunto com analise descritiva, foi feita também uma anélise inferencial, que
segundo Martins e Thedphilo (2009) sdo métodos que permitem a estimacéo de caracteristicas
para uma populacdo, baseados nos resultados amostrais. Como analise inferencial, foram
comparados 0s grupos de operadoras solventes e insolventes por meio do Teste de Wilcoxon-
Mann-Whitney. Este teste avalia se as diferencas entre dois grupos sdo estatisticamente
significantes. Pode ser entendido como uma versdo ndo paramétrica do teste de diferencas de
média.

3.4.2 Analise Multivariada

Como a variavel dependente do estudo € binaria, isto €, as operadoras s6 podem ser

solventes ou insolventes, as técnicas de analise multivariada escolhidas sédo aquelas mais

apropriadas para este tipo de problema. A técnica de classificacdo binaria mais utilizada
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atualmente € a regressao logistica. Além dela duas técnicas mais recentes serdo utilizadas para
que o desempenho possa ser comparado: as arvores de classificacdo e regressdo e o random
forest.

A utilizacdo de mais de uma técnica simultaneamente para problemas de
classificacédo, segundo Elder, Nisbet e Miner (2009), traz vantagens para estudos dessa natureza.
Segundo os autores, problemas de classificagdo com resultados insatisfatorios podem ter
origem, principalmente, por dois motivos: a técnica escolhida ndo se ajusta adequadamente aos
dados, ou os dados ndo foram coletados corretamente. Ao se aplicar apenas uma técnica de
classificacdo, ndo seria possivel, segundo os autores, identificar qual razéo teria levado a uma
classificagio abaixo da esperada.

Como o estudo se propbe também a comparar 0 desempenho das técnicas de
classificacdo, fez-se necessario também a adocdo de uma metodologia apropriada para a
comparacédo da capacidade preditiva de classificadores binarios. Inicialmente sera considerado
como forma de comparar os modelos, as precisGes obtidas por cada uma das técnicas de
classificacdo. Para isso, sera necessario estabelecer um ponto de corte ideal para a classificagéo.
Tal ponto de corte foi considerado neste estudo como sendo aquele em que os percentuais de
acerto nas duas classes fossem iguais, ou 0 mais proximo possivel. A determinacdo desse ponto
de corte se justifica pelo fato da amostra ser composta majoritariamente por empresas solventes
(408 de um total de 491). Assim, um modelo que classificasse todas as operadoras como
solventes, acertaria 83,10% do total, mas teria capacidade preditiva nula.

Para complementar a comparacao dos modelos, a literatura aponta que a analise de
curvas ROC ¢é o método mais apropriado para aferir a adequabilidade de uma técnica de
classificagdo binaria ao problema estudado (ENGELMANN; HAYDEM, 2003; FLACH; 2010;
JACKSON; WOOD, 2013). Isso justifica-se pelo fato de que a precisdo apresenta uma
capacidade preditiva estatica, em um Gnico ponto de corte, enquanto que a capacidade preditiva
dada pelas curvas ROC independe desse fator.

A seguir serdo explicadas as técnicas utilizadas para atingir os objetivos propostos
neste estudo.
3.4.2.1 Regressao Logistica

A regressao logistica trata de variaveis dependentes binarias (y = 0 ou 1), sendo
explicadas por n variaveis independentes xi, que podem ser continuas, binarias ou qualitativas.
Segundo Tufféry (2011), o objetivo de qualquer regressao, seja ela logistica ou ndo, é escrever

a expectativa condicional da varidvel dependente y como uma combinacdo linear dos
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regressores Xi. Diferente de uma regressao linear simples, os valores observados para y, quando
colocados num plano cartesiano, ndo formam uma nuvem de pontos, mas ficam restritos a 0 e
1. Assim, o0 que se faz com a regressdo logistica é atribuir escores calculados a partir das
varidveis independentes, a fim de que, quando a variavel dependente pertencer ao grupo zero,
ela tenha um baixo escore, enquanto 0s escores associados as variaveis dependentes do grupo
1 devem ser mais altos.

3.4.2.2 Arvores de Classificacdo e Regressdo (CART)

As arvores de classificacdo, criadas em 1984 por Breiman, Friedman, Olshen e
Stone sdo um tipo de arvore de decisdo amplamente utilizados para problemas de classificacéo
(TUFFERY, 2011). A ldgica de uma arvore de decisio é segregar os individuos numa
populacdo dentro de classes predeterminadas, que constituem a variavel dependente categorica,
tendo como parametro valores das variaveis independentes que sejam capazes de gerar 0sS
grupos mais homogéneos. As arvores de classificacdo medem a homogeneidade desses grupos
com base no indice Gini, que é uma medida de pureza calculada a partir das frequéncias das
classes da variavel dependente nos nés gerados.
3.4.2.3 Random Forest

O random forest € um algoritmo proposto por Breiman em 2001, o qual é capaz de
gerar, de maneira aleatéria, diferentes arvores de decisdo em diferentes subespacos amostrais
obtidos por meio do método de amostragem bootstrap (NISBET; ELDER; MINER, 2009). A
classificacdo baseia-se pela moda das arvores de decisdo geradas pelo algoritmo.
3.4.2.4 Analise de curvas ROC

Como forma de observar essa situacdo empregou-se uma técnica de avaliacdo de
classificadores binarios conhecida como Receiver Operating Characteristic Curve, curva ROC,
cuja principal medida é a Area under the curve (area abaixo da curva — AUC), que representa
a probabilidade de que, retiradas duas observacdes dos dois grupos diferentes de pesquisa, 0
escore atribuido ao que pertence ao grupo positivo (1), seja maior do que aquele pertencente ao
grupo negativo (0).

De acordo com Tufféery (2011), as curvas ROC foram criadas com o intuito de
estabelecer um critério universal para a avaliacdo da performance de modelos de classificagéo.
Esse tipo de analise baseia-se na relacdo entre a sensibilidade e a especificidade de
classificadores binarios. A sensibilidade ¢é a taxa de verdadeiros positivos (true positive rate),
entendia como a probabilidade de uma empresa que distribua além do minimo ser classificada

corretamente. O segundo atributo, a especificidade, é a taxa de verdadeiros negativos (true
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negative rate), que representa a probabilidade de uma empresa que distribua dividendos aquém
do minimo, seja de fato classificada nesse grupo. Essa relagéo é observada para todos 0s pontos
de cortes possiveis com base nos escores obtidos para uma classificagdo. A razdo obtida em
cada um desses pontos € entdo projetada em um plano cartesiano, formando uma curva, cuja
area ¢ a AUC.
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4 RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva e inferencial

Inicialmente foi feita uma andlise descritiva da amostra, a fim de organizar,
sumarizar e descrever os dados coletados. A Tabela 3 mostra a quantidade de operadoras
segregadas por grupo, conforme definido pelo estudo.

Tabela 3 — Tabela de frequéncias do estado (grupo) das operadoras

Classe | Frequéncia Absoluta Frequéncia Relativa
Insolvente 0 83 16,90%
Solvente 1 408 83,10%
Total 491 100,00%

Fonte: Elaborado pela autora.

Nota-se que ha uma concentracdo de operadoras solventes, visto que, conforme foi
estabelecido na metodologia, buscou-se pegar um ndmero cinco vezes maior de operadoras
solventes em comparagdo ao nimero de insolventes, levando em consideracéo o porte de cada
uma. No entanto, a razdo entre 0s dois grupos nao é exatamente um para cinco, devido a
limitacdo imposta pela quantidade de operadoras. A Tabela 4 traz a quantidade de operadoras,
segregadas por porte e por situacéo.

Tabela 4 — Estado das operadoras por porte

Grande | Média-grande | Média Pequena Micro Total
2 14 29 22 16 83
Insolvente
2,41% 16,87% 34,94% | 26,51% 19,28% |100,00%
15 68 133 118 74 408
Solvente
3,68% 16,67% 32,60% | 28,92% 18,14% | 100,00%
Total 17 82 162 140 90 491
ota
3,46% 16,70% 32,99% | 28,51% 18,33% |100,00%

Fonte: Elaborado pela autora.

Infere-se da Tabela 4 que as empresas insolventes se concentram nos portes Micro,
Pequeno, Médio e Médio-grande totalizando 97,59% das empresas insolventes. O que pode
indicar que empresas grandes tém menor chance de se tornarem insolventes.

Na Tabela 5 sdo apresentadas as informacdes sobre a situacdo das operadoras
conforme o ano que foi observado a entrada no estado de insolvéncia.

Tabela 5 — Estado das operadoras por ano

(Continua)
2011 2012 2013 Total
48 18 17 83
Insolvente
57,83% 21,69% 20,48% | 100,00%
239 94 75 408
Solvente
58,58% 23,04% 18,38% | 100,00%
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Tabela 6 — Estado das operadoras por ano
(Concluséo)

287 112 92 491

58,45% | 22,81% | 18,74% | 100,00%
Fonte: Elaborado pela autora.

Total

Verifica-se que ha uma concentracdo de empresas insolventes no ano de 2011, em
que se encontram 57,83% destas operadoras.

Apesar de ndo terem sido coletadas sempre cinco operadoras solventes para cada
uma insolvente, percebe-se pelas Tabelas 3, 4 e 5 que as propor¢des entre 0s dois grupos se
encontram equilibradas.

Na Tabela 6 sdo apresentadas medidas de tendéncia central (média e mediana), e
dispersdo (desvio padréo e coeficiente de variacdo), para os 13 indicadores calculados para toda
a amostra.

Tabela 7 — Estatistica descritiva para a amostra completa

Variavel | Média | Mediana | Desvio Padrdo é;og;fi':ggi
X1 0,696 | 0,732 0,211 0,304
X2 1,331 | 0,958 2,155 1,619
X3 1,159 | 0,955 1,952 1,684
X4 2,151 | 1,382 3,605 1,676
X5 0,148 | 0,056 0,306 2,073
X6 1,942 | 1,781 1,235 0,636
X7 0,030 | 0,016 0,624 20,804
X8 0,043 | 0,025 0,182 4,241
X9 -0,147 | 0,076 6,632 -45,094
X10 | 0,462 | 0,316 0,569 1,231
X11 | 7,693 | 1,817 40,155 5,219
X12 | 2,088 | 0,559 9,307 4,457
X13 15,889 16,123 1,973 0,124

Fonte: Elaborado pela autora.

Da Tabela 6, vale ressaltar o indicador de rentabilidade sobre o patriménio liquido
(X9), cuja média é a Unica que assume valor negativo (-0,147), e com o maior coeficiente de
variacdo, em termos absolutos, dentre todos os indicadores (-45,094). Também se destaca a
margem liquida (X7), com meédia bastante proxima a zero, fazendo com que seu coeficiente de
variacdo seja elevado (20,804), sugerindo que ambos os indicadores sdo muito volateis.

Por outro lado, também se destacam os indicadores de despesa assistencial (X1) e
margem liquida (X6), com os menores coeficientes de variacdo (0,304 e 0,636,

respectivamente), o que sugere que estes indicadores sdo mais estaveis.
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Na Tabela 7, foram calculadas medidas de tendéncia central (média e mediana),
dispersdo (desvio padrdo) e posicdo relativa (minimo e maximo), para a amostra, segregando-a
nos dois grupos de estudo, insolventes e solventes. A fim de comparar os dois grupos, também
é apresentado o resultado (p valor) do teste ndo-paramétrico de Wilcoxon-Mann-Whitney.

Tabela 8 — Estatistica descritiva e inferencial por grupo
Insolventes Solventes p

Variavel —— : - — — — - : — —
Média | Mediana | Desvio | Minimo | Maximo | Média | Mediana | Desvio | Minimo | Maximo | Valor

X1 0,66 0,73 0,23 0,04 1,05 0,70 0,73 0,21 0,01 1,31 0,50
X2 1,46 0,97 2,75 0,39 25,35 | 1,30 0,96 2,01 0,39 30,80 | 0,33
X3 0,97 0,99 3,27 | -26,71 7,87 1,20 0,95 156 | -6,14 21,29 | 0,02
X4 1,07 0,88 0,82 0,24 5,25 2,37 1,52 3,90 0,17 68,14 | 0,00
X5 0,06 0,03 0,13 0,00 1,10 0,16 0,06 0,33 0,00 4,84 0,00
X6 2,16 1,90 1,39 0,03 6,07 1,90 1,73 1,20 0,00 6,70 0,13
X7 -0,12 | -0,01 0,37 | -2,46 0,25 0,06 0,02 0,66 | -2,91 12,21 | 0,00
X8 -0,06 | -0,01 0,16 | -0,60 0,19 0,06 0,04 0,18 | -1,21 1,10 0,00
X9 -1,64 | -0,11 | 15,81 |-129,28 | 56,53 | 0,16 0,10 1,44 | -10,64 | 20,25 | 0,00
X10 0,82 0,64 1,02 0,01 6,84 0,39 0,29 0,39 0,00 3,74 0,00
X11 |26,02| 6,18 89,86 | 0,26 | 764,18 | 3,97 1,43 15,23 | 0,01 | 261,76 | 0,00
X12 6,55 1,64 1794 | 0,01 | 122,07 | 1,18 0,48 5,88 0,00 | 107,11 | 0,00
X13 | 15,88 | 16,08 1,86 | 11,39 | 21,15 | 1589 | 16,12 2,00 9,91 21,65 | 0,95
Fonte: Elaborado pela autora.

Observa-se na Tabela 7 que ha um equilibrio para os indicadores operacionais das
operadoras insolventes e solventes. Tal afirmacéo pode ser confirmada pelo teste de Wilcoxon-
Mann-Whitney, segundo o qual ndo ha diferencas estatisticamente significantes para os
indicadores de despesa assistencial (X1) e combinado (X2) (valor p de 0,50 e 0,33,
respectivamente). Apenas o indicador combinado ampliado (X3) foi estatisticamente
significante a 5%, possibilitando inferir que operadoras solventes apresentam melhor
desempenho nesse indicador.

Os indicadores de liquidez corrente (X4) e imediata (X5), apresentam média e
mediana inferiores para as operadoras insolventes, embora a média observada para este grupo
seja superior a 1, indicando que as empresas solventes apresentam, em media, uma soma de
recursos que supera as dividas no curto prazo. Esse resultado, no entanto, pode ter sido
influenciado pela existéncia de outliers, uma vez que a mediana € menor do que 1. As diferencgas
observadas entre os dois grupos para os indicadores de liquidez sdo estatisticamente
significantes a 1%, permitindo afirmar que operadoras solventes sdo, em geral, mais liquidas

que as insolventes.
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As variaveis de margem liquida (X7), rentabilidade do ativo (X8), e rentabilidade
do patriménio liquido (X9), todas pertencentes ao grupo de indicadores de rentabilidade,
apresentaram sinais negativos para a média e mediana no grupo das operadoras insolventes,
enguanto que para o grupo das solventes os sinais observados foram positivos nas duas medidas.
Para essas variaveis, o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney indica que ha diferencas
estatisticamente significantes, a 1%, entre os dois grupos. A outra varidvel de rentabilidade,
giro de ativo (X6), apesar de apresentar valores superiores no grupo de operadoras insolventes,
a diferenca observada nédo foi estatisticamente significante (valor p = 0,128).

Para os indicadores de estrutura, imobilizacdo de recursos nao circulantes (X10),
endividamento (X11) e imobilizacdo do patriménio liquido (X12), nota-se que a média e a
mediana para as operadoras insolventes sdo superiores as das solventes, e que as diferencas
percebidas entre os dois grupos sdo estatisticamente significantes a 1%, o que permite inferir
gue empresas insolventes tém maior nivel de endividamento.

Por fim, a variavel tamanho (X13), ndo apresenta diferenca significante entre os
grupos (valor p = 0,95), resultado esperado uma vez que a amostra foi constituida de maneira
emparelhada.

Os resultados da andlise descritiva, bem como do teste de Wilcoxon-Mann-Whitney
confirmam que hé& variaveis com poder de discriminar as operadoras entre solventes e
insolventes com um ano de antecedéncia, especialmente indicadores de liquidez, rentabilidade
e estrutura.

4.2 Técnicas de classificacédo

Apos a andlise descritiva e inferencial, deu-se seguimento ao estudo com a
aplicacdo das técnicas de classificacdo. Os resultados obtidos sdo apresentados a seguir,
seguindo a ordem nas quais as técnicas foram descritas na metodologia. Para cada uma delas
sera tratado do modelo obtido, quando possivel, da escolha do ponto de corte ideal, conforme
definido na metodologia, a precisao correspondente a este ponto de corte, e a analise ROC.
4.2.1 Regressao Logistica.

A primeira técnica empregada foi a de regressao logistica, cujos resultados de

estimacéo sdo apresentados na Tabela 8.



43

Tabela 9 — Resultados da regressao logistica

Variaveis Coeficiente ~ Z de Wald Valorp VIF
Intercepto 0,957 0,570 0,572 -

Indicador de despesa assistencial*** 2,686 3,020 0,003 1,824
Indicador combinado 0,011 0,090 0,932 2,140
Indicador combinado ampliado 0,122 1,250 0,212 1,806
Liquidez Corrente** 0,576 2,280 0,023 1,500
Liquidez Imediata* 2,502 1,870 0,062 1,158

Giro do Ativo™ -0,235 -1,880 0,060 1,355
Margem Liquida -0,012 -0,020 0,986 2,100
Rentabilidade do Ativo*** 5,447 4,010 0,000 1,986
Rentabilidade do PL -0,054 -1,480 0,138 2,380
Imobilizacdo de recursos ndo circulantes -0,452 -1,210 0,228 2,253
Endividamento -0,019 -1,580 0,114 4,038
Imobilizagdo do PL 0,002 0,040 0,965 5,716
Tamanho -0,099 -0,960 0,338 2,011

Fonte: Elaborado pela autora.
Nota:*, ** *** _ Varidveis significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

A (ltima coluna da tabela mostra os resultados obtidos para os testes de
multicolinearidade. Como o valor do VIF para todas as variaveis sao inferiores a dez, conclui-
se que ndo ha problemas de multicolinearidade no modelo estimado.

Os resultados mostram que as variaveis mais importantes para a separacao entre
operadoras solventes e insolventes sdo o indicador de despesa assistencial, liquidez corrente e
imediata, giro de ativo e a rentabilidade do ativo.

As variaveis que contribuem para aumentar a chance de uma operadora permanecer
solvente, segundo a analise de regressdo logistica, sdo o indicador de despesa assistencial, a
liquidez corrente e imediata, e a rentabilidade do ativo. A Unica variavel significante para a
regressdo logistica que exerceu influéncia negativa sobre a chance de solvéncia foi o giro de
ativo.

A razéo de verossimilhanca do modelo foi significante a 1%, indicando a validade
das variaveis escolhidas para se estudar a chance de uma empresa permanecer solvente ou se
tornar insolvente. O R? de Nagelkerke obtido foi de 0,334, mostrando que o ajuste obtido foi
moderado, permitindo afirmar que outras variaveis ndo incluidas no modelo seriam capazes de
melhorar a predicdo da probabilidade estimada.

Depois da obtencdo do modelo de regressao logistica, procedeu-se a classificagéo
das observacOes. Para tal, foi estabelecido, por meio de uma analise de sensibilidade e

especificidade, qual ponto de corte tornaria a classificacdo mais equilibrada nas duas classes
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estudadas. A Figura 5 mostra a probabilidade de acerto na classe solvente (sensibilidade), e na
insolvente (especificidade).

Figura 5 — Ponto de corte para a regressao logistica
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Fonte: Elaborado pela autora.

O ponto onde as duas curvas se encontram € aquele onde a probabilidade de acerto
nas duas classes € o mesmo e foi aproximado como 0,8312. Com esse ponto de corte, 0s
percentuais de precisdo obtidos sdo apresentados na Tabela 9.

Tabela 10 — Precis6es obtidas para a regressao logistica

Numero | Percentual
Precisdo | (Insolventes) 61 73,49%
Precisdo 1l (Solventes) 299 73,28%
Precisdo Total 360 73,32%

Fonte: Elaborado pela autora.

Como os pontos de corte possiveis tém distribuicdo discreta, ndo é possivel igualar
as precisdes nos dois grupos exatamente. No entanto, os valores obtidos estdo bem préximos,
conforme evidenciado na Tabela 9. A técnica de regressao logistica foi capaz de acertar 73,49%
no grupo de operadoras insolventes, 73,28% no grupo de operadoras solventes, resultando numa
preciséo geral de 73,32%.

Conforme mencionado na metodologia, as precis6es obtidas podem ser uma medida
enviesada da adequabilidade da técnica ao problema sendo estudado. Por esse motivo, foi
realizada também uma analise de curva ROC. A curva obtida para a regressao logistica é

apresentada na Figura 6.
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Figura 6 — Curva ROC para a regressao logistica
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Fonte: Elaborado pela autora.

A éarea abaixo da curva (AUC) obtida para a regressao logistica foi de 0,785, o que
permite afirmar que esta técnica tem boa adequabilidade ao problema e ao conjunto de dados

utilizado.

4.2.2 Arvores de Classificacdo

Apos a regressdo logistica, a proxima técnica empregada foi a das arvores de
classificacdo (CART). A representacdo grafica obtida para esta técnica pode ser vista na Figura
7, enquanto as regras de formacéo dos nds estdo na Tabela 10.

Conforme explanado na metodologia, a importancia das varidveis para a
classificacdo ¢ medida de forma relativa. Com base nisso, as variaveis mais importantes para a
classificacdo foram o endividamento (X11), com importancia relativa de 24%, a imobilizacdo
do patriménio liquido (X12), com 20%, e a rentabilidade do patrimdnio liquido (X9), com 12%.

Da Figura 7, bem como da Tabela 10, é possivel inferir que o endividamento tem
um efeito negativo sobre a chance de uma operadora permanecer solvente, visto que empresas
com endividamento superior a 4,9 tém menores probabilidades de continuarem solventes no

ano seguinte.
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Figura 7 — Representacdo das CART
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Fonte: Elaborado pela autora.

Para a imobilizacdo do patrimonio liquido é possivel notar um efeito, a priori,
negativo sobre a chance de permanecer solvente, conforme se evidencia nos nés 5 e 7, em que
empresas com este indicador superior a 3,1 e 2,1, tém probabilidade de 0,67 e 0,64 de se
tornarem insolvente, respectivamente. Vale ressaltar que, para empresas com um
endividamento muito elevado, a imobilizacdo do patriménio liquido passa a ter um efeito
positivo sobre a chance de permanecer solvente, conforme evidenciado no né 3, quando
empresas com um endividamento superior a 12, terdo probabilidade de 0,81 de se tornarem
insolventes quando a imobilizacdo do patrimonio liquido for inferior a 5,2, enquanto que, caso
contrario, o indicador é maior que ou igual a 5,2, havera uma probabilidade de 0,67 de
permanecer solvente.

Tabela 11 — Regras de classificacdo para as CART
(Continua)

No Regra(s) Classificagdo | Probabilidade
. Endividamento maior que ou igual a 4,9
. Rentabilidade do ativo é menor que -0,071 Insolvente 0,95
. Giro de ativo é menor que 3

. Endividamento maior que ou igual a 4,9
. Rentabilidade do ativo é menor que -0,071 Solvente 0,56
. Giro de ativo é maior que ou igual a 3

. Endividamento maior que ou igual a 4,9

. Rentabilidade do ativo é maior que ou igual a -0,071
. Endividamento é maior que ou igual a 12

. Imobilizacdo do PL é menor que 5,2

Insolvente 0,81
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Tabela 12 — Regras de classificacdo para as CART

. Endividamento maior que ou igual a 4,9

. Rentabilidade do ativo é maior que ou igual a -0,071
. Endividamento é maior que ou igual a 12

. Imobilizacdo do PL é maior que ou igual a 5,2

Solvente

0,67

. Endividamento maior que ou igual a 4,9

. Rentabilidade do ativo é maior que ou igual a -0,071
. Endividamento é menor que 12

. Imobilizacdo do PL maior que ou igual a 3,1

Insolvente

0,67

. Endividamento maior que ou igual a 4,9

. Rentabilidade do ativo é maior que ou igual a -0,071
. Endividamento é menor que 12

. Imobilizacdo do PL é menor que 3,1

Solvente

0,83

. Endividamento € menor que 4,9
. Imobilizacdo do PL € maior que ou igual a 2,1

Insolvente

0,64

. Endividamento é menor que 4,9

. Imobiliza¢do do PL é menor que 2,1

. Margem liquida é menor que 0,00091

. Giro de ativo é maior que ou igual a 3,6

Insolvente

0,71

. Endividamento é menor que 4,9

. Imobilizacdo do PL é menor que 2,1

. Margem liquida é menor que 0,00091

. Giro de ativo é menor que 3,6

. Indicador combinado é menor que 0,89

Insolvente

0,62

10

. Endividamento é menor que 4,9

. Imobilizacdo do PL é menor que 2,1

. Margem liquida é menor que 0,00091

. Giro de ativo é menor que 3,6

. Indicador combinado é maior que ou igual a 0,89

Solvente

0,91

11
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. Endividamento é menor que 4,9
. Imobilizac&o do PL é menor que 2,1
3.

Margem liquida é maior que ou igual a 0,00091

Solvente

0,97

Fonte: Elaborado pela autora
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(Concluséo)

Quanto a rentabilidade sobre o patriménio liquido, apesar de sua importancia

relativa ter sido a terceira maior, verifica-se que este indicador ndo esta presente na arvore de

classificagdo gerada. Isso se deve ao fato de que a importancia relativa dos indicadores € medida

por meio de sua capacidade de segregar a amostra em subamostras homogéneas, isto é, em que

haja pouca mistura de empresas de classes diferentes, solventes e insolventes. Assim, apesar da

rentabilidade sobre o patrimonio liquido ter se mostrado mais eficiente em segregar, sozinha, a

amostra, a sua combinagdo com outras variaveis retorna resultados piores do que a combinacgao

de outras varidveis, as quais serdo adotadas para a classificagdo final das operadoras.
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Assim como na regressdo logistica, para averiguar a classificacdo das CART, foi
definido inicialmente um ponto de corte no qual as classificagdes nos dois grupos fosse a mais
equilibrada possivel. Esse ponto é representado graficamente na Figura 8.

Figura 8 — Ponto de corte das CART
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Fonte: Elaborado pela autora

O ponto de corte para as CART foi aproximado como 0,9133, o qual gera as
precisfes apresentadas na Tabela 11.
Tabela 13 — Precisdes obtidas para as CART

Namero | Percentual
Precisdo | (Insolvente) 62 74,70%
Preciséo Il (Solvente) 290 71,08%
Precisdo Total 352 71,69%

Fonte: Elaborado pela autora.

Assim como na regressao logistica, nas CART néo é possivel igualar as precises
nas duas classes de operadoras. E possivel apenas obter um valor aproximado, devido a
distribuicdo discreta dos pontos de corte. A precisdo para as operadoras insolventes foi de
74,70%, enquanto para as solventes foi de 71,08%, o0 que gera uma precisdo geral de 71,69%.

Para melhor avaliar a adequabilidade das CART ao problema da insolvéncia em
operadoras de planos de saide, também foi feita uma anélise de curva ROC, cuja representagdo

gréfica pode ser vista na Figura 9.
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Figura 9 — Curva ROC para as CART
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Fonte: Elaborado pela autora.
O resultado da AUC para as CART foi de 0,790, indicando uma boa adequabilidade

da técnica ao problema estudado, cabendo ressaltar ainda que, embora as CART tenham
reportado um desempenho pior no que diz respeito a precisdo geral obtida, apresentaram uma
AUC ligeiramente superior ao daquela técnica, comprovando que a comparagdo via precisdo
pode ser enviesada.

4.2.3 Random Forest

O random forest ndo gera um modelo de classificacdo como as outras técnicas
anteriores, posto que sua estratégia consiste na construcdo de um numero elevando de CARTS
para que se possa reduzir o erro de classificacdo. A Figura 10 traz uma representagédo grafica
de como o erro é reduzido, a medida em que se aumenta o0 nimero de CARTS construidas.

Percebe-se que para uma quantidade de arvores superior a 300, a variagdo no erro
torna-se quase imperceptivel. Com base nisso, optou-se por uma estimacdo de 500 arvores para
o random forest.

Vale ressaltar que o grafico apresentado na Figura 10 demonstra a taxa de erros
para uma determinada quantidade de CARTS, considerando um ponto de corte de 0,5, o qual,
como ja discutido anteriormente, ndo € necessariamente 0 mesmo adotado para que sejam feitas
as classificacOes das operadoras. O intuito desta figura é apenas ilustrar a reducédo que ocorre

no erro ao se aumentar a quantidade de CARTS estimadas.
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Figura 10 — Erro de classificacdo conforme cresce o nimero de CARTS construidas
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Fonte: Elaborado pela autora.

A Tabela 12 traz a importancia das variaveis para a classificacdo das operadoras em
solventes e insolventes.

Tabela 14 — Importancia das variaveis para o random forest

Varidveis Decréscimq médio na Decréscimo médio no
acuracia GINI

Indicador de despesa assistencial 6,3665 7,5446
Indicador combinado 9,7427 6,6610
Indicador combinado ampliado 71,2757 6,4922
Liquidez Corrente 11,7546 12,9376
Liquidez Imediata 1,5991 6,9485
Giro do Ativo 4,3932 8,4713
Margem Liquida 14,3991 9,6224
Rentabilidade do Ativo 14,8440 10,8234
Rentabilidade do PL 18,4030 15,6077
Imobilizacao de recursos nao circulantes 10,4874 8,7590
Endividamento 25,0482 21,3237
Imobilizagéo do PL 20,3934 16,6278
Tamanho 2,1790 6,5408

Fonte: Elaborado pela autora.

Para a classificagdo das empresas com a metodologia do random forest, a variavel
mais importante, tanto no critério de reducgéo da acuracia, como no de reducao da pureza, foi o
endividamento, seguido da imobilizacdo do patrimonio liquido, tanto na reducdo da acuracia
como no decréscimo da pureza. Por fim, a terceira varidvel mais importante foi a de

rentabilidade sobre o patriménio liquido, nas duas medidas de importancia do random forest.
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Novamente, para que se pudesse proceder com a classificacdo das operadoras em
solventes e insolventes, foi definido um ponto de corte ideal, representado graficamente pela
Figura 11.

Figura 11 — Ponto de corte para o random forest
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Fonte: Elaborado pela autora.

O ponto onde as duas linhas se encontram foi aproximado ao valor de 0,7911, que
resulta na classificacdo apresentada na Tabela 13.

Tabela 15 — Precisdes obtidas para o random forest

Numero | Percentual
Preciséo | 66 79,52%
Preciséo Il 324 79,41%
Precisdo Total 390 79,43%

Fonte: Elaborado pela autora.

Assim como nas duas técnicas anteriores, nao foi possivel estabelecer um ponto em
que as duas classes apresentassem classificagdes idénticas, porém os resultados foram bem
proximos, com 79,52% para o grupo de operadoras insolventes, e 79,41% para as solventes,
resultando numa precisao geral de 79,43%.

Para melhor avaliar a adequabilidade do random forest ao problema da insolvéncia
em operadoras de planos de saide, também foi feita uma anélise de curva ROC, cuja
representacdo grafica pode ser vista na Figura 12.
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Figura 12 — Curva ROC para o random forest
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Fonte: Elaborado pela autora.

O resultado da AUC para o random forest foi de 0,875, indicando uma étima

adequabilidade da técnica ao problema sendo estudado, sendo consideravelmente superior as
técnicas anteriores.
4.2.4 Comparagéo dos resultados

Para atender a um dos objetivos do estudo, o de comparar as técnicas de
classificacdo, os principais resultados gerados por elas foram comparados nesta sessao.

A Figura 13 mostra as curvas ROC criadas pelas trés técnicas de classificacdo
utilizadas no estudo, de modo sobreposto. Percebe-se que ha um destaque para a curva do
random forest, sendo superior as demais técnicas em todos os pontos.

Ja paraaregressdo logistica e as CART, ha uma alternancia entre os modelos quanto
a performance superior em diferentes pontos, nao ficando claro pela andlise grafica qual das
duas técnicas ttm um desempenho geral superior.

Posto isso, a Tabela 14 traz métricas que permitem comparar numericamente o
desempenho das técnicas empregadas. As métricas apresentadas sdo a de precisdo geral, area
abaixo da curva (AUC), e o desvio padrdo dos erros de classificagdo obtidos para todos os

pontos de corte possiveis.
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Figura 13 — Curvas ROC para as trés técnicas empregadas no estudo
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Fonte: Elaborado pela autora.

A precisdo e a AUC sdo medidas de qualidade do ajustamento e avaliam a
capacidade preditiva das técnicas utilizadas, sendo a segunda uma medida mais completa que
a primeira, porque considera a probabilidade de acerto em diferentes pontos de corte possiveis,
enguanto a precisao reportada considera apenas um unico ponto de corte. Ja o desvio padrdo
dos erros de classificacdo demonstra a estabilidade das técnicas, sendo um desvio padrdo
elevado um indicativo de que a técnica erra mais em certos pontos do que em outros, enquanto
um desvio padrdo mais baixo pode indicar um nivel de acerto mais equilibrado ao longo de
todos os pontos de corte possiveis.

Tabela 16 — Métricas de comparacao das técnicas empregadas

Desvio dos erros de
classificacdo

Preciséo AUC

RL 73,32% 0,7854 0,2117
CART 71,69% 0,7900 0,1881
RF 79,43% 0,8748 0,1271

Fonte: Elaborado pela autora.

Com base nessas medidas, novamente pode ser notada uma superioridade da técnica
de random forest, apresentando tanto uma melhor precisédo, maior AUC e menor desvio padrdo
nos erros de classificacdo. J& as CART, apesar de terem obtido menor precisdo do que a
regressdo logistica, apresentam uma AUC ligeiramente superior e um desvio padréo inferior,

apontando para uma capacidade preditiva um pouco melhor e mais estavel.
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Mesmo apresentando resultados diferentes, percebe-se que as trés técnicas
empregadas séo adequadas para estudar o problema de previséo de insolvéncia em operadoras
de planos de saude, com poder preditivo semelhante aos resultados apontados por outros
estudos, como o de Guimaraes e Alves (2009), que construiram um modelo de regressdo
logistica, com capacidade preditiva reportada de 75,71% e razdo de acuracia de 69,65%.

Quanto a importancia das variaveis para a classificacdo, as técnicas de CART e
random forest apresentam-se convergentes, atribuindo maior importancia para as variaveis de
endividamento (X11), rentabilidade do patriménio liquido (X12) e imobilizacdo do patriménio
liquido (X9), indicando que ha uma importancia da estrutura de capital da operadora para a
chance de permanecerem solventes, devendo estas optar em por se financiar com recursos
proprios. J& a regressdo logistica demonstrou outras varidveis como importantes para a
classificacdo das operadoras, sendo significantes o indicador de despesa assistenciais (X1), a
liquidez, tanto corrente (X4) como imediata (X5), o giro de ativo (X6) e a rentabilidade do ativo
(X8). Nenhuma dos indicadores de estrutura foi significante para a classificacdo da regresséo
logistica, divergindo das técnicas anteriormente citadas.
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5 CONCLUSAO

O objetivo principal deste estudo foi prever a entrada em estado de insolvéncia de
operadoras de planos de saude. Esse evento foi definido como o0 ano em que a operadora passou
a ter seu patrimonio liquido negativo, e para prevé-lo, foram utilizados indicadores construidos
com base nas demonstracdes financeiras dessas operadoras publicadas no ano antecedente a
esse fato.

Para a realizacdo do estudo, foram identificadas durante o periodo de 2011 a 2013,
83 operadoras de planos de salde que se tornaram insolventes no periodo. Estas, foram
emparelhadas por porte com até cinco operadoras solventes, resultando numa amostra total de
491 empresas solventes e insolventes.

Foram entdo calculados 13 indicadores com base na literatura pesquisada
considerados mais apropriados para o estudo da previsdo de insolvéncia em operadoras de
planos de salde, os quais foram aplicados a trés técnicas de classificagdo comumente utilizadas
em estudos de previsdo de insolvéncia: regressao logistica, arvores de classificacdo e regresséo,
e random forest.

A regressao logistica baseou sua classificacdo em indicadores operacionais, de
liquidez e rentabilidade. Obteve um percentual de acerto de 73,49% no grupo de operadoras
insolventes, e 73,28% no de solventes, com uma precisdo geral de 73,32%. A anélise de curva
ROC revelou uma capacidade preditiva de 0,7854, considerada boa, com um desvio padrdo na
taxa de erro de 0,2117.

Para as arvores de classificacdo e regressdo, os grupos de indicadores mais
importantes foram os de rentabilidade e endividamento, com maior énfase para o segundo. O
percentual de acerto reportado foi de 74,70% para as operadoras insolventes, 71,08% para as
solventes e 71,69% no geral. A analise de curva ROC indicou uma capacidade preditiva de
0,7900, com desvio padrdo nos erros de classificacdo de 0,1881.

Ja o random forest também atribuiu maior importancia para os indicadores de
rentabilidade e endividamento, divergindo da regresséo logistica e convergindo com as CART.
Os percentuais de acertos obtidos foram de 79,52% para operadoras insolventes, 79,41% para
as solventes e 79,43% no geral. A curva ROC construida para a técnica revelou uma capacidade
preditiva de 0,8748, com desvio padrdo nos erros de classificacdo de 0,1271.

Da comparagéo dos resultados, € possivel perceber que o random forest obteve um
desempenho consideravelmente superior ao da regresséo logistica e das CART, tendo a melhor

taxa de acertos (79,43%), melhor capacidade preditiva (0,8748) e taxa de erros mais estavel
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(0,1271). Apesar disso, as demais técnicas, face ao resultado obtido, também podem ser
consideradas adequadas para prever insolvéncia de operadoras de planos de saude.

Quanto a importancia dos indicadores para a classificacdo atribuida pelas técnicas,
apesar da regressdo logistica ter atribuido importancia a um grupo de indicadores diferente que
as demais, as trés técnicas basearam suas classificacbes em indicadores apontados pela analise
inferencial como sendo estatisticamente diferentes para os dois grupos.

Os resultados mostram que tais ferramentas podem ser utilizadas para estudos dessa
natureza em operadoras de planos de salde, sendo uma ferramenta capaz de auxiliar na tomada
de decisdo dos gestores dos planos.

Como limitagdes da pesquisa, pode-se citar inicialmente a utilizacdo de variaveis
que antecederam 0 evento em apenas um ano da entrada no estado em insolvéncia. As
demonstracdes contabeis de um ano sé sdo publicadas no decorrer do ano seguinte, fazendo
com que a empresa ja possa ter se tornado insolvente na época da publicacdo. Outra limitacdo
decorre do fato de terem sido considerados poucos anos para a andlise, apenas trés. A
consideragdo de um nimero maior de anos aumentaria 0 nimero de empresas na amostra,
aumentando a confiabilidade dos resultados.

Sugere-se para pesquisas futuras, em primeiro lugar, a utilizacdo de indicadores que
antecedam em mais de um ano a entrada em insolvéncia das operadoras. Também pode ser
considerado um periodo maior de analise, para que sejam incluidas mais empresas na analise.
Pode ser ainda utilizado outro critério para a entrada em estado de insolvéncia, como a presenca
na lista de operadoras que entraram em processo de faléncia ou concordata da ANS. Por fim,
sugere-se ainda a utilizacdo de outras tecnicas de classificacao, para que seus resultados possam
ser comparados, como as redes neurais artificiais, as maquinas de suporte vetorial e a analise

discriminante.
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