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RESUMO

As cooperativas médicas vivenciam um momento que exige uma reorganizacdo da forma de
atuar, como manter a sua sustentabilidade e longevidade, sua manutencdo como negocio e
seu modelo de gestdo, visto que ha um risco com a reducdo de beneficiarios de planos de
salde no sistema de cooperativas medicas e pelo contexto geral, que apresenta uma
diminuicdo de operadoras com registros na Agéncia Nacional de Saide — ANS. Buscando a
perenidade das cooperativas médicas, esta tese tem como objetivo verificar a existéncia de
uma relagdo significativa entre a governanga corporativa e desempenho financeiro
organizacional. A hipétese central afirma existir correlagdo entre a estrutura de governanca
corporativa, bem como desempenho financeiro e operacional (ROE; ROA; MRL; indice de
Solvéncia), analisando quatro dimensdes (acesso as informacdes, contetido das informacdes,
estrutura do conselho de administracdo e estrutura de propriedade e controle), que compdem
o Indice De Governanca Corporativa (IGC), proposto por Da Silveira (2004). Foram
inseridas variaveis de controle (Tamanho; indice de sinistralidade (IS); indice de Despesa
Administrativa (IDA); Indice Combinado Operacional (ICO). A pesquisa adota
posicionamento epistemoldgico positivista, quantitativo e descritivo-explicativo. A
investigagdo empirica foi realizada por meio de regressdes multiplas, com diferentes
abordagens econométricas, considerando, como variaveis, dependentes indicadores
financeiros e operacionais nas regressdes. A busca foi construida com base em dados
secundarios, por meio de balancos contabeis, relatdrios financeiros e de gestdo do sistema
Unimed e da ANS. Os resultados no geral revelam ndo haver relacdo entre governanca
corporativa e rentabilidade. Contudo, as conclusbes para Margem Liquida indicam uma
relacdo positiva com a estrutura do conselho. Logo, estruturas de conselho com maior
governancga influenciam positivamente a lucratividade da empresa. As demais dimensdes
ndo influenciam a lucratividade. J& quanto a solvéncia das empresas pesquisadas, 0S
resultados indicam haver relacdo entre governanca e solvéncia, sugerindo que cooperativas
médicas com maiores praticas de governanca tendem a apresentar menor risco de
insolvéncia. Ao concluir o presente estudo, espera-se ter alcancado o objetivo de contribuir
para as discussdes sobre governanca corporativa em cooperativas médicas e fomentar novas
pesquisas com recomendacdes para estudos complementares.

Palavras-Chave: Cooperativas; Governanca Corporativa; Teoria da Agéncia; Compliance.
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1INTRODUCAO

Neste capitulo da tese, é apresentado o tema e seu contexto, a discussdo e
apresentacdo do problema; na sequéncia, ha os objetivos da pesquisa, a justificativa tedrica

e prética; no final, a estrutura de escrita da tese.

1.1APRESENTACAO DO TEMA

Na perspectiva das cooperativas médicas, a regulamentacdo a que todas estdo
submetidas, a necessidade de adequacéo, sobrevivéncia, transparéncia, profissionalizacéo, a
necessidade de uma melhor posi¢do competitiva e a preméncia de administrar os interesses
que fazem parte desse segmento evidenciam a necessidade de aplicar praticas de governanca
corporativa.

A governanca corporativa tem o seu ber¢co nos EUA, onde acionistas despertaram
para a necessidade de novas regras para afrontar algumas decis6es de diretorias executivas
no uso de suas atribuicOes, analisando as decisbes e condutas dos conselhos de
administragao.

Deve-se ressaltar o estudo de Berle & Means (1932), em que apresentam o conceito
de Governanca Corporativa (GC), com a publicacdo do livro The Modern Corporation and
Private Property, o qual discorre sobre a temética da separacao entre propriedade e gestéo,
analisando solucdes para os conflitos de interesses do acionista majoritario com a direcdo
executiva da organizacao.

Segundo Martinez (2001, p. 135), a Governanca Corporativa pode ser definida como
o “conjunto de processos através dos quais 0s investidores minimizam custos de
agenciamento, por meio da nomeacdo de conselho de administracdo que, por forca dos
estatutos das companhias, séo encarregados de monitorar os desempenhos dos gestores”.

Uma consulta na base de dados SPELL®, Scientific Periodicals Electronic Library,
revela, independentemente da area de estudos, um montante de 285 artigos publicados sobre
Governanca Corporativa. Entre 2015 e 2017, observa-se o registro de 72 publicacGes
cientificas sobre governanga corporativa, resultados que revelam a representatividade que o
tema assumiu no meio cientifico (DA SILVA et al., 2018).

Importante ressaltar que os conselhos de administracdo tém um papel essencial e

devem equilibrar a parte técnica e politica, considerando que as expectativas e propésitos
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dos clientes internos e externos mudaram ao longo do tempo. Assim, novas solucdes séo
exigidas na atualidade, pois os executivos e conselhos de administragéo estdo subordinados
a assembleia geral e precisam prestar contas com transparéncia, além de agir de acordo com
as normas, regras, regimentos e estatutos.

Jensen e Meckling (1976) incluiram reflexdes da Teoria da Agéncia a questdo,
definindo a “relagdo de agéncia”, na qual foram estabelecidas as bases conceituais, que
conduziriam, a partir da década de 1980, a construcéo do sentido contemporaneo do termo
Governanca Corporativa.

Darus (2011, p. 125) afirma que: “problemas de governanga corporativa surgem
devido ao desalinhamento de interesses entre gestores e investidores devido a separacdo de
propriedade e controle em uma empresa”. Boston (1991) e Boston et al. (1996) asseveram
que essa é uma falha na armadura dos teodricos da agéncia, visto que eles tendem a se
concentrar mais em agentes oportunistas do que em principios oportunistas.

Os inibidores da governanga corporativa nas cooperativas de salde podem ocorrer
de varias formas; o papel dos gestores, no ambito das cooperativas de saude, afasta-se, em
significativa medida, do objeto social da prestacdo de servi¢os. De acordo com Vilela et al.
(2015), héa possibilidade de o agente-cooperado atuar em beneficio préprio, em vez de agir
em beneficio do paciente. Resta a cooperativa esperar que 0 agente-cooperado atue de
maneira ética, sem induzir o paciente a utilizar, de forma desnecessaria, 0S seus servicos e,
talvez, onerando os custos da cooperativa.

A particularidade das cooperativas, conforme evidencia Staatz (1987), no seu
processo gerencial, tende, por um lado, a ndo separar a propriedade do controle, pois, via de
regra, os dirigentes sao associados.

Nas cooperativas, esse conflito fica mais acentuado pelas suas caracteristicas,
aspectos legais, por apresentarem peculiaridades diferentes dos demais tipos de sociedades
comerciais. Para amenizar os riscos do negdcio, é importante considerar as praticas da
governanca corporativa e seu mapeamento, aventando que podem surgir alguns inibidores
da governanca corporativa; assim, o0 momento é de gestdo profissionalizada, reacdo e
planejamento.

Segundo Moreira (2009), as cooperativas apresentam uma complexidade em sua
gestdo. Existem, no minimo, trés grupos de agentes identificaveis, com objetivos distintos,
que se complementam ou conflitam entre si, ou seja, 0s cooperados, os diretores e gestores.

A busca do equilibrio entre esses agentes é complexa.
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Os conselheiros estdo buscando um equilibrio entre a colaboragéo e seu papel como
monitores da administracdo, rejeitando a nogdo de que o conselho é basicamente um 6rgéao
de monitoramento (Anderson, Melanson, & Maly, 2007).

O cenério atual é de reducdo de beneficiarios (clientes) com planos de saude no
sistema de cooperativas médicas e o contexto geral também apresenta diminuicdo de
operadoras com registros na Agéncia Nacional de Saude — ANS; assim, por consequéncia,
h& menos receitas. Conforme a figura 1, a quantidade de operadoras médico-hospitalares
com beneficiarios, do periodo de dezembro de 1999 a agosto de 2020, apresenta uma redugéo
expressiva; em dezembro de 1999, havia 1.380 operadoras em atividade; em agosto de 2020,
havia 715 operadoras em atividade ANS (2020).

Figura 1. Numero de Operadoras em atividade no Brasil.
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O cenério atual das cooperativas médicas é turbulento e com muitas incertezas;
ocorreu 0 fechamento da Unimed Paulistana, com 744 mil clientes, em torno de 2.000
médicos cooperados, 231 clinicas e 87 hospitais credenciados. Ademais, nos ultimos anos,
houve o fechamento da Unimed Salvador, na Bahia, com 27.000 beneficiarios; outras
cooperativas médicas, como em Manaus, Belém e Rio de Janeiro, vivenciaram intervencgédo
da ANS, representando 12% do sistema todo em risco de insolvéncia.

A Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS, 2020) divulgou, no resumo dos
registros de operadoras, uma entrada de 25 novas operadoras e 47 registros cancelados.

Na apresentacdo da ANS, com os dados consolidados até agosto de 2020, os

problemas recorrentes com as operadoras sdo reclamacdes assistenciais de consumidores,
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tais como: cobertura assistencial, prazo maximo de atendimento e rede de atendimento, entre
outras.

A evolucdo das taxas de crescimento de beneficiarios com planos privados tem
diminuido ao longo do tempo, conforme figura 2, 0 que compromete a receita, os indicadores
financeiros e a perenidade das cooperativas médicas.

Figura 2. Evolugdo das Taxas de Crescimento de Beneficiarios de Planos Privados.
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Fonte: ANS — Agéncia Nacional de Saude Suplementar — TABNET — jun./2020

Conforme figura 3, observa-se que 47,3 milhGes de beneficiarios possuiam, em 2018,
planos médico-hospitalares, ou seja, 22,7% da populacdo brasileira; no entanto, o
crescimento de beneficiarios, entre dezembro de 2017 a dezembro de 2018, foi de 0,31%. O
cenario apresenta uma queda no numero de beneficiarios, entre 2014 e 2016; evidenciou
uma melhora no indicador, nos anos de 2017 e 2018, com diminui¢do, em 2019, portanto, é
um mercado praticamente estagnado, principalmente, em relacdo as cooperativas medicas.
Assim, o momento é de muitas fusdes e aquisicdes por parte de operadoras de medicina de
grupo, visto que aumentaram a sua participacdo no mercado adquirindo hospitais,
laboratdrios, carteiras de clientes; esse movimento é realizado gracas a abertura de capital
na bolsa de valores brasileira e movimento de verticalizagdo na satde suplementar como um
todo.
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Considerar neste contexto a variagdo de produto interno bruto (PIB), sempre que
existe uma queda neste indicador na maioria dos casos a correlacéo ¢é forte com a queda de
beneficiarios e receita das operadoras.

Figura 3. Evolucdo no NUumero de Beneficiarios (Em Milhdes).
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O sistema cooperativo médico, nesse contexto, apresenta uma instabilidade quanto
aos indicadores financeiros, operacionais, aumento nos custos assistenciais, administrativos,
concorréncia mais agressiva, uma mudanga nos modelos de assisténcia em salde, alem de
uma forte verticaliza¢do no sistema de salde por parte de outras operadoras. Esse contexto
exige uma adaptacao, profissionalizacdo e flexibilizacdo por parte de todos os envolvidos no
comando das cooperativas médicas.

Por se distanciarem de empresas de capital aberto e buscarem, por meio do trabalho
médico coletivamente organizado, maior eficiéncia, as Cooperativas Médicas apresentam
grande relevancia no contexto atual. Isso por serem instituicGes importantes para 0 mercado
de consumidores de servigos complementares a satde, para 0 mercado de fornecedores de
servigos voltados para tratamento e diagnostico médico, bem como para 0 servigo
profissional dos médicos, inclusive, como alternativa aos servigos publicos de saude.

Quando ocorre um desequilibrio social ou financeiro pelo descumprimento do estatuto,
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aumenta a estrutura de controles devido as despesas administrativas, elevagdo de custos com
os planos de salde, da demanda e dos custos dos servigos médicos prestados em virtude do
envelhecimento da carteira de clientes e a falta de competitividade no mercado, o que
inviabiliza a prépria cooperativa (Delgado, 2010).

Ainda, conforme Delgado (2010), as cooperativas e seus processos decisorios tém
altos custos de transacao, pois, para se valer dos principios cooperativistas de democracia e
igualdade, a cooperativa precisa legitimar suas decisdes pelas assembleias gerais, ordinarias
e reunides dos conselhos.

Essa legitimacdo envolve desde custos administrativos e custos de oportunidade até
custos para a prépria cooperativa. No momento em que a cooperativa retarda decisdes
estratégicas administrativas importantes, tendo em vista que seu processo € lento e custoso,
torna-se ineficiente em um mercado competitivo, pois ndo ha agilidade nas suas condutas
empresariais; isso diminui sua frente no mercado e incrementa 0s custos para a propria
cooperativa.

Conforme Da Silveira et al. (2006), existe influéncia positiva e significante da
qualidade da governanca corporativa sobre o valor de mercado das empresas. O indice,
denominado IGOV, foi calculado a partir de um conjunto de 20 perguntas binarias e
objetivas. O indice foi construido de forma a levar em conta quatro dimensdes consideradas
importantes pela literatura para avaliacdo das praticas de governanca corporativa: acesso as
informacdes; conteudo das informacdes; estrutura do conselho de administracdo; e estrutura
de propriedade e controle.

Quanto as cooperativas, sdo empresas que apresentam toda uma particularidade de
relacBes contratuais e econdmicas especificas, de acordo com a Nova Economia Institucional
e a Economia Neocléssica, configurando-se em uma “arquitetura” empresarial diferente.
Essas formas de organizacdo enfrentam um problema em seu processo de crescimento e
especializacdo, que é a capacidade de adaptacdo e resposta as novas relacdes de mercados
(BIALOSKORSKI NETO, 1994).

A medida em que as cooperativas cresceram e assumiram nos anos setenta um lugar
de protagonismo no mercado de saude suplementar, ndo havia concorréncia e era um negécio
sem regulamentacdo; no entanto, os desafios atuais sdo diferentes do momento em que
surgiram as cooperativas médicas, visto que, agora, temos fusdes, novos modelos de
negocio, verticalizacdo de todos os servigos prestados. A falta de padronizacéo de servigos

e atendimento das singulares, bem como disputas politicas com interesses obscuros exigem
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gue o negdcio cooperativo figue mais competitivo, tornando mais agil e simples o processo
de tomada de decisdes, compartilhamento de servigos e unificacdo das singulares.

As boas préaticas de governanca corporativa podem colaborar para enfrentar esses
desafios, sendo importante o papel do conselho de administragdo (Cornforth, 2004;
Bialoskorski Neto, 2007). Assim, a diretoria executiva, eleita pelo conselho de
administracdo, a quem deve se reportar, tem por missdo buscar a eficacia estratégica,
promovendo a otimizacao do retorno dos investimentos e a criacdo de valor da organizacéo
(Andrade &Rossetti, 2012).

Portanto, o cenario atual enfrentado pelas cooperativas médicas e o setor da salde
suplementar em geral, exige a adocdo de boas préticas de governanga corporativa para
contribuir com o desempenho financeiro e a sua perenidade, a diversidade de estruturas de
governancga existentes nas cooperativas e modelos de gestdo com estratégicas diversas

podem colocar em risco os resultados financeiros.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Nas sociedades cooperativas, o conflito de agéncia decorrente da separagéo entre
propriedade e controle é visto de forma distinta das empresas ndo-cooperativas. As
peculiaridades da adocao de principios e doutrinas, bem como a dupla natureza social e
econbmica das cooperativas tornam o cooperado, ao mesmo tempo, agente e principal, ou
seja, proprietario e usuario na mesma relacdo contratual (CARNEIRO E CHEROBIM,
2011).

Nessas organizagdes, 0s proprietarios ou os principais tém mais poder e exercem
maior impacto, devido a sua natureza e o conflito de interesses. Observa-se, assim, que as
cooperativas, apesar de também serem constituidas como organizacdes de propriedade
dispersa, atuam com finalidades diferentes das companhias abertas, além de apresentarem
caracteristicas especificas. Particularidades de sua estrutura de propriedade refletem em sua
estrutura de governanca — dentre elas, o fato de os conselhos serem formados por associados,
enguanto o recomendado indica como ideal a independéncia dos conselheiros (COLIN,
2007).

Conforme Carneiro e Cherobim (2011), eles reforgam o conflito de agéncia entre
cooperados e gestores da cooperativa, pois 0s cooperados assumem posi¢des de proprietarios
gue autorizam gestores a tomar decisdes por eles; mas também sdo fornecedores de produtos

ou trabalho na cooperativa, além de clientes porque adquirem insumos e servicos da
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empresa. Considerando os diferentes papéis dos cooperados nas cooperativas, evidencia-se
potencial conflito de agéncia.

A Resolucdo Normativa - RN N° 443, de janeiro de 2019 dispde sobre adog¢édo de
praticas minimas de governanca corporativa, com énfase em controles internos e gestéo de
riscos, para fins de solvéncia das operadoras de planos de assisténcia a saude (ANS, 2020).

Os riscos de insolvéncia sdo mais problematicos no mercado de saide suplementar
que a probabilidade de faléncia em outros mercados de seguros. EXiste incerteza acerca das
possiveis enfermidades que os beneficiarios irdo contrair, ou seja, as operadoras de planos
de salde ndo conseguem mensurar com exatiddo o custo mé&ximo gerado por cada
beneficiario (Almeida, 2009).

Nas ultimas décadas, 0s custos sdo crescentes associados aos tratamentos médicos,
por conta da crescente introducdo de inovacgdes tecnologicas, que resultam em aumento e
n&o reducio de custos (Goldberg, 2006). E necessaria a implantacio de uma estrutura de
governanga, com um conjunto de procedimentos e controles que discipline as rela¢des entre
os diferentes agentes da cooperativa (stakeholders). 1sso porque, conforme as cooperativas
vao alcancando um grau de complexidade, inerente ao seu processo de crescimento, urge a
necessidade de controle. Pela sua natureza, as Cooperativas possuem o direito de
propriedade difuso e isso impacta a tomada de decisoes.

Muitas organizacGes cooperativas, foram surpreendidas por um significativo
crescimento de suas operac@es, que nem sempre é acompanhado pela modernizagédo de sua
estrutura organizacional. Algumas operam com recursos bastante elevados, 0s quais séo
geridos por dirigentes muito mais capacitados nas areas de producdo individual do que na
articulacdo de recursos em uma dinamica de negocios complexa e agil, que tem propiciado
conflitos as relagcBes entre associados, diretores, conselheiros, auditores e stakeholders
(TRETER; KELM, 2004).

Almeida et al. (2010) verificaram a existéncia da relagdo entre a qualidade das
praticas de governanca corporativa e 0 desempenho das empresas brasileiras de capital
aberto ndo listadas em bolsa de valores do periodo de 2003 a 2007, concluindo que, em
relacdo & qualidade das praticas de governanca, metade das empresas investigadas
apresentaram um bom nivel de governanca corporativa. Ainda, observaram que as praticas
de governanca influenciam positivamente o retorno sobre os ativos da empresa, sugerindo
gue empresas com melhores préaticas tendem a apresentar melhor desempenho.

Temos algumas discussfes sobre governancga corporativa partindo da hipétese de que

esse sistema influencia o desempenho das empresas no que tange a parte financeira e
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operacional (KLAPPER; LOVE, 2002; CARVALHAL-DA-SILVA; SILVEIRA,
BARROS:; FAMA, 2004; LEAL, 2005; SANTOS e LEAL, 2007; CATAPAN; COLAUTO,
2014; PAULO et al., 2020).

Santos e Leal (2007) ressaltam que o conceito de governanca corporativa ndo se
restringe apenas as empresas que possuem capital aberto e sdo listadas em bolsa, mas se
aplica a todas as empresas que buscam uma relacdo de transparéncia e confianga com as
partes com que mantém algum relacionamento. Assim, torna-se relevante o estudo das
praticas de governanca das empresas de capital aberto e ndo listadas, propdsito da presente
pesquisa.

Shleifer e Vishny (1997) afirmam que aqueles que estdo dentro das organizagdes tém
maior tendéncia a adotar estratégias sub 6timas, a manipular as medidas de performance e a
expropriar valor. Como consequéncia, tais firmas exibem performances mais baixas. Para 0s
autores, ao adotarem boas préaticas de governanca, as empresas podem reduzir custos de
agéncia e diminuir esse comportamento sub 6timo, j& que passam a monitorar com maior
intensidade as acdes dos agentes.

As firmas que apresentam melhores indices de governanca aumentam a
probabilidade de os agentes tomadores de decisGes investirem em projetos viaveis e,
portanto, apresentam melhor performance operacional (BROWN; CAYLOR, 2004).

Um dos fatores da supremacia da Governanca Corporativa, conforme Cardoso e
Castagna (2019), consiste na representacdo de um conjunto de boas praticas que permitem
aos cooperados assegurar o andamento dos objetivos da cooperativa, com a finalidade de
garantir a aplicacdo dos principios da governanga corporativa e cooperativista, objetivando
a sustentabilidade organizacional.

Conforme Colin (2007), pouca atencdo tem sido dedicada a governanca corporativa
de empresas familiares, empresas controladas pelo Estado, grupos de empresas, dentre
outros, como as cooperativas.

Sendo assim, a pergunta desta pesquisa investiga as estruturas de governanca
corporativa das cooperativas meédicas, considerando que o setor da salde suplementar
vivencia diversas fusdes e aquisi¢cdes. Competindo com as cooperativas, temos operadoras
verticalizadas, profissionalizadas, de maneira que as cooperativas nao estdo sozinhas nesse
mercado; assim, a gestdo dos principais indicadores assistenciais, financeiros e operacionais
precisa ser estratégica, bem como analisar o contexto e momento atual nesse cenario de crise

econbmica.
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Nesse contexto, é importante a assimetria da informag&o no processo decisorio das
cooperativas, monitoramento por parte dos gestores, acesso e transparéncia nas informacoes,
independéncia dos conselhos, como mecanismos de governancga, que procuram assegurar o
desempenho satisfatorio das cooperativas.

Portanto, como as praticas de governanca corporativa influenciam o
desempenho financeiro das cooperativas medicas?

Sé&o apresentados, na proxima subsecdo, o objetivo geral e objetivos especificos desta

pesquisa.

1.30BJETIVOS DA PESQUISA

1.3.10bjetivo Geral

O objetivo geral é verificar como as praticas de governanca corporativa influenciam

0 desempenho financeiro das cooperativas médicas.

1.3.20Dbjetivos Especificos

Visando atender ao objetivo geral, foram delineados os seguintes objetivos
especificos:

a) ldentificar os atributos de governanca corporativa das cooperativas pesquisadas a
luz da literatura sobre o tema.

b) Elaborar um indice de Governanca Corporativa para as cooperativas da amostra
com base nos atributos de governanca corporativa.

c) Identificar os indicadores financeiros, operacionais e de solvéncia das cooperativas
que formam a amostra da pesquisa.

d) Relacionar as estruturas de governanca com os indicadores financeiros e

operacionais das cooperativas pesquisadas.

1.4JUSTIFICATIVA TEORICA E PRATICA

A discussao sobre a governancga corporativa adquiriu destaque com a tramitacéo da

nova Lei das Sociedades An6nimas e o “novo mercado de capitais”, inaugurado na Bolsa de
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Valores de S&o Paulo - BOVESPA em junho de 2001, a Bovespa em 2008 integrou-se a
BM&F e hoje faz parte da B3 (fusdo entre a BM&F Bovespa e a Cetip).

Também, em 1999, aconteceu o langamento do Cddigo das Melhores Préticas de
Governanca Corporativa do IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa),
fundamental para a aceleragdo do desenvolvimento das melhores préticas de governanca nas
organizagdes nacionais (Ribeiro e Santos 2015).

INo sistema cooperativista, a Governanca Corporativa tem adquirido, de forma
gradativa, maior destaque, tanto no cotidiano das organizacdes quanto entre os estudiosos
Da Silva et al. (2018). Conforme pesquisa na revista Corporate Governance: An
International Review, fica evidenciada uma evolugdo sobre os trabalhos com o tema
governancga corporativa. Diante disso, na conclusdo dos pesquisadores Durisin e Puzone
(2009), governanca corporativa alcancou robustez, sagacidade, rigor e consciéncia no seu
campo do conhecimento académico; entre as areas destacadas, encontra-se uma forte relacéo
do tema com administracdo, economia e financas, entre outras. Assim, o tema ja atingiu o
status de uma disciplina e pode contribuir para a sua evolucdo por meio da promocéo de
artigos que tenham uma abordagem metodoldgica com questdes globais de governanca
corporativa.

Conforme estudos de Ribeiro e Santos (2015), em revistas A2, B1 e B2, o tema
governanca corporativa encontra-se aprofundado na academia, contudo, ha possibilidade de
fomenta-lo ainda mais, mediante uma maior disseminacéo e socializacdo de novos autores,
0 que acarreta, a posteriori, 0 surgimento de novos grupos de estudos, além de contribuir
para uma maior massificacdo do tema na literatura académica nacional. Proporciona, assim,
uma maior agregacdo e interacdo de autores seniors com 0s novos pesquisadores, 0 que
influencia uma maior densidade das redes de coautoria e das redes das IESs.

Diante dessa relevancia das operadoras de planos de salde na prestacdo de servicos
de saude e sua grande importancia para clientes individuais e empresariais, assim como para
profissionais e empresas prestadoras de servicos de salde, € importante antecipar a
capacidade financeira das operadoras que efetivamente podem cumprir suas obrigacdes
contratuais (GUIMARAES, 2009).

As cooperativas sdo organizacOes diversas que abordam de forma eficaz uma
pluralidade de necessidades socioecondmicas. As organizagcdes cooperativas sdo eficazes no
provisionamento de uma miriade de necessidades de vida, de maneiras mais democraticas e
sustentaveis do que as empresas de propriedade de investidores. 1sso com base nos principios

e valores unicos que os distinguem de outros tipos de negocios (VIETA e LIONAIS, 2015).
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Spear (2000) descreve que a vantagem cooperativa esta nas particularidades das
cooperativas, as quais tém a possibilidade de:

Q) responder as falhas de estado e de mercado;

(i) gerar confianca;

(iii)  construir um espirito de autoajuda;

(iv)  fortalecer a sociedade civil;

(V) promover a participacdo das principais partes interessadas com base na

cooperacéo valores; e

(vi)  criar maior eficiéncia e eficacia social por meio de fatores sociais e

econdmicos positivos externalidades.

A Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS) cobra, de forma gradativa, das
operadoras um controle padrdo referente ao risco de crédito as regras de capital regulatério;
assim, fez recentemente a incluséo dessa exigéncia que visa incentivar a boa gestao de riscos
pelas operadoras, contribuindo para a sustentabilidade do mercado, a fim de ampliar a
seguranca para os beneficiarios.

O capital regulatorio é o limite minimo do patriménio liquido ajustado que a
operadora deve reservar para mitigar a possibilidade de insolvéncia. As operadoras passaram
a poder optar pelo novo modelo de capital regulatorio, que é calculado a partir do seu préprio
risco, ou permanecer no atual modelo de margem de solvéncia, que considera apenas seu
volume de contraprestacdes e eventos. Até 30 de junho de 2021, o calculo prevé parametros
para os riscos de subscricdo e de crédito, que tendem a ser as duas principais fontes de
exposicdo aos riscos das operadoras (ANS, 2020).

Posteriormente, serdo incorporadas exigéncias para os demais riscos: operacional e
legal, até junho de 2021, e de mercado, até dezembro de 2022. Até 2023, as operadoras ja
deverdo estar adaptadas ao capital baseado em riscos, quando a margem de solvéncia sera
extinta e a utilizacdo do capital, baseado em risco, tornar-se-a obrigatéria para o setor.

A atual regra de capital tem o objetivo de incentivar a operadora a fazer uma boa
gestdo de seus riscos, pois, assim, hd uma tendéncia de apuracdo de uma necessidade de
menor capital regulatorio. A norma também estabelece ganhos em transparéncia, uma vez
que a férmula de célculo serd sempre a mesma, proporcionando que a propria operadora faca
o célculo e se planeje, com antecedéncia, para o capital regulatério que deve reservar.

Considera-se, ainda, que a ANS, na sua Resolu¢do Normativa (RN), n° 443, dispde

sobre adocdo de praticas minimas de governanga corporativa, com énfase em controles
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internos e gestdo de riscos, para fins de solvéncia das operadoras de planos de assisténcia a
saude.

Essa RN determina que as cooperativas apresentam praticas minimas de governanca
com a rotina de monitorar os principais indicadores, controles internos, gestdo de riscos,
acoes de compliance e auditoria interna com avaliagdo dos principais processos, envolvendo
o relacionamento entre os cooperados, conselho de administracdo, diretoria, 6rgdos de
fiscalizacdo, controle e demais partes interessadas.

Pressupbe-se que a Governanca deva garantir que 0s recursos sejam empregados de
forma eficiente e eficaz na misséo, nos objetivos e nas metas da organizagao, 0s quais devem
garantir os interesses dos acionistas e proprietarios, bem como maximizar os resultados
econémicos da organizacdo De Arruda et al (2008).

Considerar que a ANS estimula a reducédo do risco de descontinuidade de operacfes
de planos de saude, decorrentes de falhas de controles internos e baixa capacidade de gestdo
de riscos, a que as operadoras estdo expostas, pode comprometer a assisténcia prestada a
beneficiarios. A importancia do tema ganhou corpo no &mbito da Comissdo Permanente de
Solvéncia da ANS, na medida em que estudos apontaram que boa parte do setor regulado
possui praticas de governanga corporativa e gestdo de risco pouco maduras; ademais,
estabelece como obrigatdria, para as operadoras de grande e médio portes, a ado¢do da RN
n° 443 (ANS, 2020).

As potenciais contribuicdes desta tese poderdo ser Uteis para cooperativas médicas
na adocdo das melhores praticas de governanca, reducdo dos riscos do seu negécio, praticas
de compliance e transparéncia na gestdo da cooperativa; por consequéncia, pode haver um

melhor desempenho financeiro e operacional.

1.5 ESTRUTURA DA TESE

Esta Tese esta estruturada em cinco capitulos. No primeiro, temos a introducdo, em
que ha a apresentacdo do tema, problema de pesquisa, objetivos da pesquisa, justificativa
tedrica e préatica, além desse item apresentado a estrutura da tese.

O segundo capitulo evidencia a base tedrica-empirica da pesquisa, no qual expomos
sobre a Teoria da Agéncia, Governanca Corporativa, Governanca em Cooperativas Meédicas,
bem como Governanga e Desempenho organizacional.

No terceiro capitulo, sdo apresentados o0s procedimentos metodoldgicos:

caracterizagdo da pesquisa, especificacdo do problema, defini¢do constitutiva e operacional
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das categorias analiticas, populacdo e amostra, coleta de dados, tratamento dos dados, quadro
dos modelos testados e resumo metodoldgico.

O quarto capitulo abrange a apresentacdo e analise dos resultados com a estatistica
descritiva, analise da relacdo entre governanca corporativa, além dos indicadores financeiros
e operacionais.

Por fim, no quinto capitulo, sdo apresentadas as consideracOes finais; ademais,
evidenciam-se os principais resultados obtidos para cada objetivo especifico e limitagdes

deste estudo, bem como sugestdes para futuras pesquisa.



27

2 BASE TEORICA - EMPIRICA

Nesta secdo, apresenta-se parte da revisdo de literatura, tendo por objetivo a
qualificacdo do trabalho com a revisdo do tema principal. A subsecdo 2.1 apresenta conceitos
da Teoria da Agéncia. Na subsecdo 2.2, sdo apresentados 0s conceitos e fundamentos da
Governanca Corporativa; ap0s, na subsecdo 2.3, Governanca em Cooperativas e 2.3.1
Governanca em Cooperativas Médicas. Em seguida e encerrando a subsecdo, com 2.4,

Governanca e Desempenho Organizacional.

2.1TEORIA DA AGENCIA

O problema de agéncia, identificado por Jensen e Meckling (1976), consiste em
analisar as relagdes entre os participantes de um sistema, separando propriedade e controle.
Considera-se que os problemas de agéncia desempenham papel importante na reestruturacao
da organizacdo e no surgimento de conflitos, pois 0 mercado é regido por um conjunto de
contratos bilaterais entre agentes econdmicos (empresas, governos e pessoas fisicas). Os
conflitos de interesses entre a gestdo e os investidores podem ocasionar uma alocagéo de
recursos subotimizada da firma, ocorrendo, assim, custos adicionais.

Coase (1937), com a evolucdo da teoria econémica, identificou a realizacdo de
transacOes nas empresas que implicam a reducdo dos custos, ndo diretamente observaveis,
derivados das formas de governaca adotadas pelas empresas. Internamente, na firma, as
transacdes de mercado sdo anuladas, surgindo o empreendedor/coordenador; nesse contexto,
temos dois métodos de coordenacgédo de producdo: mecanismo de preco e a firma.

Ainda, conforme o mesmo autor, existe, na empresa, um sistema de relacionamentos
na direcéo de recursos, influéncia do governo e de entidades reguladoras sobre as transacoes
de mercado, o que pode afetar o0 seu crescimento.

Segundo Eisenhardt (1989), a relacdo entre agente e principal deve refletir uma
organizacao eficiente, isto €, em equilibrio quanto a informacdes e riscos. Esse equilibrio
também decorre do compromisso entre ambos. A estrutura da agéncia é aplicavel a uma
variedade de configuragdes, que abrangem questdes de nivel macro, tais como a politica de
regulamentacdo para fenbmenos de nivel micro, a saber, a culpa, gerenciamento de

impressdo, mentira e outras expressoes de interesse pessoal.
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Na maioria das vezes, a teoria da agéncia tem sido aplicada aos fendémenos
organizacionais. A teoria da agéncia esta preocupada com a resolucgdo de dois problemas que
podem ocorrer nas relacdes entre principal e agente. O primeiro é o problema de agéncia,
que surge quando:

a) 0s desejos e objetivos do principal séo conflitantes com os do agente; e

b) é dificil ou oneroso para o principal verificar se 0 agente se comportou de forma

adequada.

O segundo é o problema da partilha de risco, que surge quando o principal e o agente
preferem ac¢des distintas por causa de suas diferentes preferéncias ou propensées ao nivel de
risco Eisenhardt (1989).

O problema da Agéncia refere-se a dificuldades com os financiadores para assegurar
que seus fundos ndo sejam expropriados ou desperdicados em projetos desinteressantes, 0s
gestores devem gerar retornos para os investidores e transmitir seguranca na tomada de
decisbes, como apontam Shleifer e Vishny (1997). A teoria da agéncia retrata conflitos de
interesses entre os atores da organizacao.

Conforme Carneiro e Cherobim (2011), o denominado conflito de agéncia configura-
se quando o gestor contratado age em proveito proprio, colocando interesses do agente e do
principal em desacordo. Os problemas de agéncia surgem nas firmas por causa do fato das
decisbes empresariais serem realizadas pelos gestores (agentes) em nome dos fornecedores
de capital das empresas (agente principal).

A teoria da agéncia fundamenta-se em pressupostos que definem um relacionamento
de agéncia sendo um contrato no qual uma ou mais pessoas (0 principal) engajam outra
pessoa (0 agente), para desempenhar alguma tarefa em seu favor; assim, envolvem a
delegacdo de autoridade para a tomada de decisdo pelo agente (JENSEN; MECKLING,
1976). Nesse contexto de ajustar 0s interesses entre 0 agente e o principal, surge o que 0s
autores chamam de custos de agéncia (1976, p. 308):

* custos de elaboragdo e estruturagdo de contratos entre 0 principal e o agente;

* despesas de monitoramento das atividades dos agentes pelo principal;

» gastos realizados pelo proprio agente para mostrar ao principal que seus atos néo

serdo prejudiciais a ele;

* perdas residuais, provenientes da diminui¢do da riqueza do principal por eventuais

divergéncias entre as decisdes do agente e as decisdes que iriam maximizar a

riqueza do principal.
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Para contrapor a teoria da agéncia, surge a teoria de stewardship, a qual afirma que
todos os envolvidos da empresa trabalhnam por um bem maior e, portanto, ndo havera
conflitos de interesses; considera-se que esse pensamento esta mais para uma visdo da
sociologia e psicologia (Sundaramurthy e Lewis, 2003).

De um modo geral, da perspectiva da teoria da agéncia, as praticas de CG procuram
proteger os interesses dos proprietarios da empresa (esses interesses estdo diretamente
relacionados com desempenho financeiro). A governanca corporativa protege o capital do
acionista e maximiza seus retornos, portanto, torna-se fundamental a pratica organizacional
(Escobar et al, 2016).

A governancga corporativa consiste em um conjunto de préticas que utilizam 6rgaos
— conselho de administracéo, auditoria externa e conselho fiscal — para estabelecer normas e
poderes com o objetivo de prevenir e criar mecanismos que tornem a gestdo da empresa
eficiente e eficaz, com a finalidade de maximizar o seu valor (KLAPPER; LOVE, 2004).

De Carvalho (2002) apresenta a Governanga Corporativa como sendo um conjunto
de mecanismos pelos quais os fornecedores de capital sdo assegurados de que receberdo
retorno adequado sobre 0s seus investimentos. Deve-se estar atento ao fato de que o conceito
de governanca parte do ponto de vista de protecdo a todos os credores e acionistas, ndo se
restringindo apenas aos minoritarios.

O conceito de Governancga Corporativa surgiu na década de 90, principalmente, em
decorréncia do movimento de acionistas e investidores nos EUA, no sentido de evitar a
incidéncia de conflitos: os dos gestores e 0s dos proprietarios. Tal conflito € documentado
(Berle e Means, 1932), na busca pelo estabelecimento de regras e de um sistema de
monitoramento que impedissem tais transtornos, bem como garantissem a transparéncia e a
longevidade do negdcio, além de considerar os interesses de todas as partes que estdo
envolvidas na empresa (SANTOS, 2015).

Quando pensamos em agentes, podemos verificar que a governanga tem papel
relevante no fortalecimento e na disseminacdo do propdésito da organizacdo, de seus
principios e valores. A lideranca e o comprometimento dos administradores e demais
executivos sdo fatores determinantes para a formacao de um ambiente ético (IBGC, 2018).

Todas as empresas e seus negocios estdo sujeitos a riscos, cuja origem pode ser
operacional, financeira, regulatoria, estratégica, tecnoldgica, sistémica, social e ambiental.
Os agentes de governanca tém responsabilidade de assegurar que toda a organizacao esteja

em conformidade com os seus principios e valores, refletidos em politicas, procedimentos e
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normas internas, com as leis e dispositivos regulatérios a que esteja submetida. A efetividade
desse processo constitui o sistema de compliance da organizacao (IBGC, 2018).

Conforme Da Silveira (2006), e a figura 04, existem alguns conflitos de interesses
entre acionistas, agentes (gestores), tomada de decisao e problemas de agéncia. No caso das
cooperativas, o conselho de administragdo tem entre as suas fungdes a busca de mecanismos
para a equalizagdo dos interesses. Nessas circunstancias e conforme Oliveira (2012), a
Governanca Corporativa se estabelece como um modelo de gestdo. Por meio dele, bem como
a partir das interacbes entre cooperados, conselheiros, auditorias externas, internas e
diretoria executiva é que se proporciona uma adequada sustentacdo e de toda a cadeia de
valor do sistema de saude cooperativista.

A formacédo em gestdo de cooperativas visa capacitar os 6rgaos de administracdo e
fiscalizacdo para os processos de gestdo. Conforme orienta o Programa de Desenvolvimento
da Gestdo das Cooperativas, nem sempre as pessoas eleitas para as fun¢des de administracdo
e fiscalizacdo possuem todas as competéncias de gestao necessarias, portanto, é fundamental
0 investimento no seu desenvolvimento gerencial (SESCOOP, 2015).

As cooperativas s80 empresas que apresentam uma estrutura particular de
organizacdo, quando comparadas com outras formas empresariais. Na cooperativa, ndo ha
uma intencdo inicial de obtencdo de lucros dos negécios; aborda-se a respeito de sobras
operacionais e financeiras, que sdo distribuidas “prorata” e proporcionais, conforme as
operacdes de cada cooperado, de acordo com o que afirma Bialoskorski Neto (2006).

De acordo com Ahem (1991), em um estudo americano sobre operadoras de saude
que apresentaram insolvéncia, a maioria das faléncias sdo causadas por gestdes amadoras e

intensa competicdo de precos por uma maior participacdo de mercado.
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Figura 4. O Problema de Agéncia dos Gestores e a Governanga Corporativa.
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Fontes: Da Silveira, A. M. “Governanga Corporativa, Desempenho e Valor da Empresa no Brasil”, Dissertagdo
de Mestrado FEA/USP, Séo Paulo, 2004, pag.14.

Para mitigar o problema de agéncia e tornar transparente 0S processos e gestdo
operacional, é importante considerar a cultura, comunicagdo, avaliacdo de riscos,
monitoramento e andlise critica, verificando as mudancas no contexto externo e interno.

Nesse sentido, as empresas devem apresentar uma gestéo de riscos; segundo a norma
ABNT ISO 31000, a gestdo de riscos é definida como “atividades coordenadas para dirigir
e controlar uma organiza¢ao no que se refere a riscos”. A ANS (2018) lancou o manual de
gestdo de riscos, em que esclarece que a politica de gestdo de riscos traduziu esse conceito
da ISO 31000, como “o conjunto de a¢Oes direcionadas ao desenvolvimento, disseminacgao
e implantacdo de metodologias de gerenciamento de riscos institucionais, objetivando apoiar
a melhoria continua de processos de trabalho, projetos e a alocacédo e utilizacdo eficaz dos
recursos disponiveis, contribuindo para o cumprimento dos objetivos da ANS” (Resolugdo
Administrativa n° 60, de 15/07/2014).

A gestdo de riscos na ANS esta fundamentada nos seguintes principios, conforme
disposto na Politica de Gestdo de Riscos — Resolucdo Normativa - RA n° 60/2014/ANS,
destacado alguns itens relevantes para pesquisa:

e Abordar explicitamente a incerteza - Considerando a incerteza, a natureza dessa

incerteza e como ela pode ser tratada.

e Ser sistematica, estruturada e oportuna - Contribuindo para a eficiéncia e para 0s

resultados consistentes, comparaveis e confiaveis.
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e Ser baseada nas melhores informacdes disponiveis - Baseando-se em diversas
fontes de informacdo. Convém que os tomadores de decisdo se informem e
considerem quaisquer limitag6es dos dados ou de escopo.

e Sertransparente e inclusiva - Envolvendo, apropriada e oportunamente, as partes
interessadas, em particular, os tomadores de decisbes em todos os niveis da
organizacao.

e Ser dinamica, interativa e capaz de reagir a mudancas - Percebendo e reagindo
as mudangas, continuamente, sabendo que novos riscos surgem; alguns se
modificam e outros desaparecem.

e Apoiar a melhoria continua da entidade - Melhorando os processos da
organizacdo, inclusive, a maturidade do proprio processo de gestdo de riscos,
justamente por ser ele parte integrante de sua cultura.

Na pesquisa de Rocha et al. (2012), na busca dos periddicos nacionais e
internacionais sobre a teoria da agéncia, destaca-se o indicador sobre aspecto organizacional
privado, ou seja, observa-se maior predominancia de estudos sobre situacdes ligadas a
estrutura, hierarquia organizacional, ambiente organizacional, gestao estratégica da empresa
e governanga corporativa.

As diferentes pesquisas aqui apresentadas reforcam a origem da Governanca
Corporativa como forma de minorar os problemas decorrentes da Teoria de Agencia no
geral. Em relacdo ao tema da pesquisa, a Governanga Corporativa pode impactar
positivamente na gestdo de riscos elencadas pelo érgdo regulador (ANS) das cooperativas
médicas e na reducdo das assimetrias entre o agente (Diretoria da Cooperativa) e o principal

(cooperados). Dessa forma, pode-se esperar melhores resultados para os stakeholders.

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

Os conflitos de agéncia e custos de agéncia surgem da relacdo entre agente e
principal: Gastos necessarios para monitorar os administradores; Gastos dos administradores
para manter uma relagdo proxima com o0s acionistas e perdas residuais dessa relacéo;
Oportunismo dos gestores. A governanga corporativa surgiu para auxiliar o conflito de
agéncia, para proteger e diminuir esses conflitos, considerando que a teoria da agéncia

apresenta como caracteristica que o dono e 0s principais responsaveis do negocio delegam
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ao agente a gestdo e, por consequéncia, as principais decisdes na organizacdo (JENSEN;
MECKLING, 1976).

De acordo com Saito e Silveira (2008), sob uma perspectiva mais ampla, o trabalho
de Jensen e Meckling (1976) contribuiu para a prépria definicdo do termo “governanca
corporativa”, que considera um conjunto de controles internos e externos, que visam
minimizar os custos decorrentes do problema de agéncia.

Correia e Amaral (2006) reconhecem, conforme 0s seus estudos, que ndo existe uma
definicdo Unica e universal para o termo governanga corporativa, embora a maioria dos
tedricos que estudam esse assunto a considerem como mecanismos desenvolvidos para que
a empresa seja gerenciada, dirigida e controlada em consonancia com os interesses de seus
stakeholders, principalmente financeiros.

Apds a Segunda Guerra Mundial, conforme Majone (2006), a redistribuicdo da renda
e a gestdo macroecondmica surgiram como prioridade politica maxima da maioria dos
governos da Europa ocidental. Essas estratégias comegam a declinar na década de 1970, de
acordo com Majone (2006), de forma que empresas de propriedade estatal foram postas na
berlinda por ndo conseguirem atingir seus objetivos sociais, bem como os econdmicos, por
sua falta de responsabilizacdo. Assim, surge o0 apoio de um novo modelo de governanca,
definido conforme exigem as demandas da sociedade, na concep¢ao de separar a propriedade
e a gestdo da organizacdo, verificar as relacGes entre proprietarios, conselho de
administracdo, diretoria executiva e 6rgdos de controle, a fim de haver boas préaticas de
governanca corporativa.

A governanga corporativa € um dos assuntos mais debatidos nos dltimos anos,
segundo Silva et al. (2010), especialmente, pela sua importancia na reducdo do conflito de
agéncia.

Chandler (1990) apresenta uma sequéncia sobre as mudancas e complexidades do
cenario da economia americana, resumido por David e Richard (2001); primeiro, a empresa
moderna surgiu quando a coordenagdo administrativa obteve melhores resultados com o
aumento da produtividade e reducdo dos custos. Assim, nesse contexto, surge o crescente
volume de atividades econdmicas que tornou a coordenacdo administrativa mais eficiente.
Isso porque, depois que uma hierarquia administrativa faz seu trabalho, ela se torna sua
propria fonte de permanéncia, poder e crescimento continuo; essas hierarquias tendem a se
tornar gradativamente mais técnicas e profissionais, da mesma forma que, com o tempo,
essas estruturas profissionais se separam da propriedade e os profissionais preferem

estabilidade e crescimento de longo prazo a ganhos de curto prazo.
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A governanga corporativa lida com o problema de agéncia. Como evidenciam
Shleifer e Vishny (1997), a separacdo entre gestdo e finangas, em relacdo a questdo
fundamental de governanca corporativa, € como garantir aos financiadores que eles terdo um
retorno do seu investimento financeiro.

A governanca corporativa pode ser entendida como formas de fazer com que os
stakeholders, que ndo participam da gestdo da companhia, exer¢cam algum tipo de controle
sobre as decisfes dos executivos, de forma que possam contrariar seus interesses, como
asseveram Macedo et al. (2006).

Conforme Partyka e Lana (2020), a governancga representa um fator para analise do
risco, uma probabilidade de perda ou expropriacdo do seu capital investido. O risco se reduz
a medida que as empresas adotam melhores praticas, ja que passam a ter menor chance de
acontecimentos desagradaveis em funcdo da melhoria dos controles internos, conselhos mais
ativos e independentes, bem como maior transparéncia.

A origem da governanca corporativa remete a meados dos anos 80, com o dinamismo
de comércio internacional; isso obrigou muitas transformac6es, nas organizacGes da época,
além da implantacdo da governanca corporativa com seus principios, que tentou minimizar
os conflitos inerentes a propriedade dispersa e a divergéncia entre os interesses dos sdcios,
executivos e 0 melhor interesse da empresa Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC, 2018).

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) surge em 1995 com a ideia
de promover as melhores préticas e a discussdo de gestdo corporativa no Brasil; no seu inicio,
lancou o Cdédigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa. Define Governanga
corporativa como um sistema pelo qual as empresas e demais organizacdes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho de
administracdo, diretoria, 6rgaos de fiscalizacdo, controle e demais partes interessadas.

Assim como no mundo todo ficaram famosos casos de grandes repercussdes de
faléncias e desvios em organizacdes, como Enron, WorldCom e Tyco, além de outras
companhias abertas dos Estados Unidos, no inicio dos anos 2000, na Europa, houve
escandalos na empresa holandesa Royal Alhode Parmalat.

Nessa conjuntura de escandalos e manipulacdes financeiras, bem como de
insolvéncia de grandes empresas, houve motivacdo para que as autoridades reguladoras
publicassem a Lei Sarbanes-Oxley — SOX.

Denis e Macconnel (2003) afirmam que, apesar de a literatura internacional sobre

governanga corporativa ser proficua, muitas das informagdes contidas nos estudos estdo
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longe de serem claras ou completas. Segundo os autores, existem duas geracgdes de pesquisas
sobre sistemas de governanca corporativa em todo o mundo, concentrando-se em paises que
ndo os Estados Unidos. A primeira geracdo de pesquisa de governanca corporativa
internacional segue o padrédo da pesquisa dos EUA, que precede.

Esses estudos examinam o0s mecanismos de governanca individuais —
particularmente, composi¢do do conselho e participacdo acionaria - em paises individuais.

A segunda geracao de pesquisa de governanca corporativa internacional considera o
possivel impacto de diferentes sistemas juridicos sobre a estrutura e eficacia da governanca
corporativa para sistemas entre paises.

Os principios bésicos da governanga corporativa sdo responsabilidade corporativa,
accountability, equidade e transparéncia. O conselho de administracdo desempenha a funcéo
de monitoramento, avalia a geréncia executiva, as causas basicas dos problemas
operacionais, portanto, deve verificar a saude financeira, desempenho operacional e
gerenciamento de risco (CHARAN, 2005).

No final do ano de 2000, a entdo BMF&BOVESPA criou segmentos na listagem de
empresas, ou seja, padrdes de Governanga Corporativa. Em 2002, a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) lancou sua cartilha sobre Governanga Corporativa; nesse cenario, a
Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM emitiu a instrugéo 480 (OLIVEIRA, 2006).

Importante salientar que a adesao as praticas de governancga corporativa e o grau de
comprometimento definiram que as companhias sdo classificadas como Novo mercado,
Nivel 2, Nivel 1 e Bovespa mais (BM&FBOVESPA, 2018).

Para ser classificada como Nivel 2, além de aceitar as obrigacdes do Nivel 1, a
empresa e seus controladores adotam praticas de governancas e de direitos adicionais para
0s acionistas minoritarios, ou seja, divulgar demonstracfes financeiras de acordo com
padrdes internacionais de contabilidade IFRS ou US GAAP; adotar conselho de
administragdo com o minimo de cinco membros e mandato unificado de até dois anos,
permitida a reeleicdo, considerando que o conselho de administracdo deve possuir, no
minimo, 20% dos membros como conselheiros independentes (BM&FBOVESPA, 2018).

As boas praticas de governanga corporativa convertem principios basicos em
recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o
valor econdmico de longo prazo da organizacdo, facilitando seu acesso a recursos e
contribuindo para a qualidade da gestdo da organizagéo, sua longevidade e o bem comum
(IBGC, 2018).
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De acordo com os autores Shleifer e Vishhny (1997), o tema governanca corporativa
apresenta uma importancia pratica; mesmo nas economias de mercado avangadas, hd uma
grande quantidade de desacordo sobre 0os mecanismos de governanca existentes.

Bhasa (2004) percorreu a literatura existente sobre governanca corporativa e
identificou a existéncia de quatro diferentes modelos de governanga, na pratica; o primeiro
¢ modelo centrado no mercado; o segundo modelo de governanca é baseado em
relacionamentos; o terceiro € modelo baseado em transicdo e o quarto é emergente. Embora
modelos centrados no mercado e baseados em relacionamentos tenham sido amplamente
discutidos na literatura sobre governanca corporativa, a escassez de dois outros modelos de
governanca, a saber, modelos de transicdo e emergentes de governanga, ndao foram
amplamente abordados.

O autor afirma como os quatro modelos de governanca funcionam em diferentes
economias. Dessa forma, assume que a compreensdo do quadrilatero da governanca seria
um pré-requisito para a compreensao da governanca corporativa global e acrescenta que a
governanga corporativa existe, de certa maneira, desde o surgimento das empresas de
responsabilidade limitada.

O papel de auditoria independente, nesses casos, e conselho fiscal € fundamental para
minimizar que casos, como os relatados nos EUA, se repitam em cooperativas médicas. No
trabalho da auditoria independente, o conselho de administracdo e a diretoria sdo
responsaveis por assegurar a integridade das demonstracdes financeiras da organizacao,
preparadas de acordo com as préaticas contabeis vigentes das respectivas jurisdi¢cbes em que
a organizacdo mantenha suas atividades.

A atribuicdo principal do auditor independente é emitir, observadas as disposicdes
aplicaveis, opinido sobre se as demonstraces financeiras preparadas pela administracao
representam adequadamente, em todos 0s seus aspectos relevantes, a posicao patrimonial e
financeira da organizacdo (IBGC, 2018).

Devemos considerar um estudo interessante de Sur, Lvina, & Magnan (2013), no
qual afirmam que a escolha dos conselheiros seria fortemente influenciada pelas
caracteristicas da empresa, em que o conselho atuaria. 1sso interfere na escolha de diferentes
tipos e perfis de conselheiros e de diretores, para atender as necessidades da governanca.

Pesquisa de Bhasa (2004) ja afirmava que 0s negocios modernos estdo cercados de
mudancas nos paradigmas operacionais. Como a demanda por capital esta crescendo tanto

nas economias desenvolvidas quanto nas economias em desenvolvimento, a necessidade de
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estabelecer boas préticas de governanca ganhou impulso. Praticas de governanga, no
entanto, ndo séo uniformes entre as nagoes.

Conforme Muritiba (2015), os modelos de governanga corporativa existentes
possuem caracteristicas em comum, de maneira que podem ser aplicados a quaisquer tipos
de organizacdo. Na figura 5, eles apresentam um modelo de governanga corporativa que
pode ser aplicado a quaisquer tipos de organizacao: de capital aberto ou fechado, grandes ou
pequenas, com ou sem fins lucrativos, de setores especificos.

Figura 5. Modelo de Governanga Corporativa Universal.

Propriedade

Conselho de Stakeholders e

administragao e Responsabilidade

outros representantes Sécio-amblental

Equipe de Alto-executivos

Fonte: Muritiba, Governancga Corporativa. Conceitos Basicos e Modelo Universal. (2015), pag.21.

Essa diversidade pode ser atribuida, particularmente, devido as diferentes estruturas
legais e ambientes culturais adotadas por diferentes nagoes.

O mesmo autor afirma que, dadas as configuracGes culturais de diferentes nacoes,
argumenta-se que nunca seria possivel que as Leis corporativas convergissem
universalmente; talvez, surjam novos modelos de governanca corporativa, por conta da
experimentacao em grande escala feita pelas economias em transicéo.

Walls et al. (2012) afirmam que as pesquisas sobre governanca corporativa estao
gradativamente mais interessadas no desempenho social e ambiental das empresas. A
pesquisa empirica, nessa area, no entanto, avangou de maneira descoordenada, produzindo
resultados fragmentados e contraditorios.

Por outro lado, a propriedade estabelece limites para o que uma empresa pode fazer,

de maneira que os proprietarios tém um grande poder para exigir mudancas e os gestores
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podem agir de maneira que vao contra seus interesses. Se 0s interesses dos proprietarios,
seus conselhos e executivos néo estdo alinhados, a cooperativa pode ter problemas.

Alguns estudos sobre governanga tém como tema central 0 impacto na maximizagéo
do valor de uma empresa, bem como 0s mecanismos, que afetam o gerenciamento das
escolhas de risco nas decisdes sobre os investimentos, além da busca de interesses pessoais
por parte dos tomadores de decisdo John et al. (2008).

Conforme os autores, a propriedade refere-se aos proprietarios, s6cios ou acionistas
da empresa. Ter uma estrutura de propriedade solida, em que os donos agem e tém uma
consciéncia bem definida do papel, é fundamental para a organizacéo.

Os autores afirmam, ainda, que o Conselho de Administragéo e outros representantes
tém a responsabilidade da propriedade da empresa, qualquer que seja, pois precisa de apoio
para a tomada de decisdes. Esse apoio € concedido pelo Conselho de Administracdo e/ou
outros representantes da propriedade. Existem diversos tipos de configuracfes possiveis nas
empresas — essa dimensao existe em qualquer organizacdo, independentemente de ter um
conselho de administracéo ou nao.

A Equipe de Alto-executivos é responsavel pela organizacéo e enfrenta os desafios
de quem faz parte da propriedade da empresa. Portanto, devem garantir que se tenham os
melhores profissionais possiveis, boa avaliacdo e acompanhamento, incentivos para que se
mantenham motivados, a fim de evitar fraudes e prejuizos por conflitos de interesse.

Segundo os autores, os stakeholders e Responsabilidade Socioambiental Corporativa
tém como referéncia as questdes que envolvem o seu papel na sociedade e o relacionamento
com diversos atores stakeholders. Para administrar o negécio, é prioritario saber onde esta
inserido, a relacdo eficiente com clientes, fornecedores, funcionarios, governo, sociedade,
entre outros fatores, que possam garantir o sucesso da organizac¢do. De forma oposta, ndo
observar tais envolvimentos pode ocasionar sérios prejuizos para a organizacao.

Uma combinacdo de uma base de defini¢do fraca, juntamente com fortes forcas
motivacionais, ajudou o desenvolvimento de perspectivas tedricas concorrentes sobre o
significado da governanca corporativa. O significado dominante é escrito a partir de uma
perspectiva da teoria da agéncia. Conforme L'Huillier (2014), apud adaptado de Stiles (1997,
p. 63), desenvolveu-se o que ele considerava “uma tabela instrutiva das dimensdes das
teorias concorrentes de governancga”. Ha uma divergéncia significativa de opinido quanto ao
significado de governanca corporativa dentro de cada tradigcdo. Os resultados mostraram que
existem diferencas significativas e que o grau de maturidade das sociedades dos paises

influencia as praticas de governanca adotadas pelos bancos centrais.
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A relagéo entre concentracdo de propriedade e qualidade da governanga corporativa
é analisada, no Brasil, por De Freitas Brandao e Criséstomo (2015); eles encontraram como
resultados que a concentracdo de propriedade tem um efeito adverso sobre qualidade da
governancga corporativa, mensurada por meio de um indice baseado em 28 boas praticas
voluntérias de governanga.

Segundo os autores, menos concentracdo de propriedade favorece a qualidade da
governanca corporativa, sugerindo que a necessidade de coalizdo para controle diminui o
poder do acionista principal, podendo contribuir para atenuar o conflito entre acionistas
controladores e minoritarios. Tal conflito é abordado sob o marco tedrico do modelo de
agéncia principal-principal.

Candido et al. (2016) objetivaram identificar se ha alteracdo no enfoque
informacional do relatério da administracdo - é exigido pela Lei n° 6.404/76, Lei das
Sociedades Andnimas, em fungdo dos diferentes niveis de Governanca Corporativa. A
amostra foi composta por dezesseis companhias pertencentes ao indice Bovespa — Ibovespa
no periodo de junho de 2015, de maneira que os resultados encontrados apontaram que é
possivel haver alteracdo no enfoque informacional do relatério da administracdo em funcéo
dos diferentes niveis de Governanca Corporativa.

Conforme Leal (2004), Da Silveiraetal. (2004), Da Silveira et al. (2006), a qualidade
das préticas de governanca corporativa da firma também pode ser medida com indices de
praticas de governanca, sugerindo que a qualidade da governanca, no Brasil, possivelmente,
é motivada pela maior necessidade de captacdo externa das empresas de maior porte e por
sua maior disponibilidade de recursos. Dessa forma, para contemplar custos associados a
implementacdo e manutencdo de praticas de governanca, estudos recentes utilizaram-se de

indices existentes ou construiram seus proprios indices.

2.3 GOVERNANCA EM COOPERATIVAS

Quando as cooperativas delegam para alguém (o agente) o poder de deciséo e
autoridade, nessa separacdo entre propriedade (acionistas da organizacdo) e agéncia
(executivos), surge o problema da relagdo entre principal e agente, pois ela sempre vai gerar
algum tipo de custo para o primeiro. Para Jensen e Meckling (1976), os custos da agéncia
séo formados por:

(1) gastos oriundos da necessidade de se monitorar o agente;

(2) o custo de intermediacédo do agente;

(3) a perda residual.
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Conforme a cooperativa vai crescendo e 0s processos ficam mais complexos, faz-se
necessario um conjunto de mecanismos que possa proteger a propriedade e mitigar 0s
conflitos de agéncia (Staatz, 1987).

Simioni et al (2009) analisaram como dirigentes e cooperados percebem os fatores
que contribuem na construcdo de relacbes de lealdade com a cooperativa. O estudo
demonstrou que a deslealdade e o oportunismo estdo presentes tanto nos dirigentes quanto
nos cooperados, visto que a lealdade esta condicionada a manutencéo do status quo de cada
um, de maneira a relegar os valores cooperativistas de igualdade, coletividade e
solidariedade a um segundo plano.

As cooperativas sdo administradas por meio de um modelo de gestdo estabelecido
em fundamentos ideoldgicos e doutrinarios, bem como uma legislacao especifica. Assim, é
importante e de responsabilidade da Unimed do Brasil a promocdo de condicbes e
parametros institucionais, que possibilitem incentivar, no Brasil, uma nova geragdo de
empreendimentos cooperativistas, capacitados para ganhar eficiéncia econdmica e competir
em um ambiente mais exigente, com profissionalizacdo acompanhada de muitas mudancas
na estrutura organizacional.

Os direitos de propriedade na cooperativa sdo difusos — as quotas-parte ndo sao
negocidveis em mercado, o poder de decisdo € igualitario e o direito sobre os resultados do
empreendimento ndo € transparente. Essas caracteristicas geram uma série de dificuldades
para a gestdo dessas organizacdes e favorecem o surgimento de diversos conflitos entre os
membros que assumem cargos de direcdo na cooperativa e 0s demais cooperados (SILVA
etal., 2010).

Ainda, conforme os autores, além dos érgdos de administracdo legalmente previstos
e obrigatorios, a Lei faculta as cooperativas, sempre que a situacdo recomendar, criar outros
Orgaos necessarios a sua gestdo (tais como geréncia comercial, financeira, administrativa,
técnica ou industrial) e, também, contratar gerentes que nao pertencam ao quadro de
associados. Essa flexibilidade, em um ambiente competitivo, que tende a pressionar as
cooperativas a se adaptarem, pode permitir a otimizacdo das estruturas administrativas € a
profissionalizacéo da gestéo, na busca de maior competitividade.

Cooperativas sdo constituidas em torno de objetivos comuns, que permitam a
melhoria socioecondmica dos cooperados, cuja distribuicdo de resultados esta vinculada as
operacOes efetuadas pelos socios com a sociedade e desvinculada da participagdo no capital.

Dessa forma, os direitos politicos estdo vinculados as pessoas e desvinculados da
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participacdo no capital, conforme os principios que regem o funcionamento de toda e
qualquer cooperativa no mundo (ACI, 2020).

Nesse contexto, é fundamental o papel dos conselhos de administracdo, fiscal e
técnico que todos os sistemas de cooperativas médicas possuem por forca de lei do
cooperativismo. Isso para exercer a sua obrigacdo de vigilancia, visto que é importante criar
mecanismos e fomentar érgdos de fiscalizacdo para o cumprimento das regras, além de
prever sancOes para quem descumprir as metas econémicas, operacionais, legais e
assistenciais.

Quando observado a pesquisa dos autores Filatotchev et al. (2006), sobre a dindmica
estratégica da empresa e ciclo de vida da governanca corporativa, é possivel perceber a
afirmacdo de que os parametros de governanca corporativa podem estar ligados a "limites"
estratégicos no ciclo de vida da empresa. 1sso porque sugerem que a dinamica estratégica da
empresa € acompanhada por mudancas em sua governanca e sistema, rejeitando, portanto, a
noc¢do de um modelo de governanca universal. O ciclo de vida da organizacao esté associado
a mudancas no equilibrio entre os papéis de protecdo e criacdo de riqueza da governanca
corporativa. A combinacdo certa das funcbes de governanca pode ajudar a empresa a superar
seus limites estratégicos. Os processos de transicdo sdo determinantes, potencialmente
importantes ao sucesso corporativo.

Carneiro e Cherobim, (2011) verificaram, no estudo das sociedades cooperativas,
como a forma organizacional da firma influencia as decis@es financeiras, conforme sugerido
por Fama e Jensen (1983). Ademais, verificaram que o conflito de agéncia presente nas
firmas cooperativas é visto de forma distinta das ndo-cooperativas.

De acordo com Birchall (2013), nas cooperativas de produtores, houve poucas falhas
de governanca e aquelas que aconteceram foram confinadas a individuos e empresas. As
cooperativas de consumo tém sido mais propensas a falha de governanca. 1sso porque eles
tendem a ter muitos membros cujo relacionamento com a cooperativa é leve; assim,
enfrentam o risco de que eles séo facilmente capturados por grupos de interesses especiais
ou por ambiciosos gerentes, as vezes, sem que 0s membros percebam.

Pascuci et al. (2014) afirmam que, independentemente do tipo de cooperativa, em
sua grande maioria, 0s principios cooperativistas sdo negligenciados em prol das exigéncias
do mercado competitivo, fazendo com que tais organizacGes guardem apenas 0s aspectos
legais de sua condigdo cooperativa. A pesquisa teve o principal objetivo de identificar como
sdo conduzidos os conflitos envolvendo interesses pessoais e principios cooperativistas em

cooperativas médicas e cooperativas de crédito.
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Os principais resultados evidenciaram diferentes percepcOes entre executivos e
cooperados no que se refere ao processo decisério, bem como aos mecanismos mais
eficientes para resolucédo de conflitos.

Bortoluzzi, Leismann e Johann (2016) analisaram a percepcao dos colaboradores da
Cooperativa Agroindustrial Consolata (Copacol), situada em Cafelandia — PR. Em relagdo
as boas préticas da governanga corporativa, nessa cooperativa, 0s resultados apresentaram
que os respondentes possuem total concordancia quanto a cooperativa apresentar boas
praticas de governanca corporativa.

Estudo sobre as estruturas de governanga em cooperativa agropecudria, pesquisada
por Maciel et al. (2018), evidenciou as préaticas de governanga da cooperativa versus o que
preconizam os estudos sobre o tema. Os resultados demonstram que a cooperativa possui
uma estrutura minima de governanca, conforme prevé a legislacédo, avancando para o modelo
tradicional estendido com a separacao entre propriedade e controle.

A partir da triangulacdo das evidéncias tedricas sobre governanca na cooperativa
agropecuaria, ficou estipulado sugestdes de melhorias na estrutura de governanca, como:

(a) boa relacdo para a atuacdo conjunta dos 6rgdos administrativos ja existentes;

(b) contar com gestores profissionais na diretoria executiva;

(c) adotar outros mecanismos de controles interno de governanga, na figura de alguns

comités e normas internas;

(d) contratar especialistas para os conselhos e os comités, quando for o caso;

(e) investir em formacédo continuada para os membros dos conselhos e demais 6rgaos

administrativos; e,

(f) atuar com maior rigor nas praticas de compliance.

Para compreender melhor as caracteristicas das cooperativas, devemos observar o
que evidencia o artigo 6°da Lei 5.761/71.:

I) Cooperativas Singulares ou de 1° grau sdo aquelas constituidas pelo nimero
minimo de 20 pessoas fisicas, sendo excepcionalmente permitida a admissdao de pessoas
juridicas que tenham por objeto as mesmas ou correlatas atividades econdmicas das pessoas
fisicas ou, ainda, aquelas sem fins lucrativos. Os associados individuais das cooperativas
centrais e federagdes de cooperativas serdo inscritos no Livro de Matricula da sociedade e
classificado sem grupos, visando a transformacao, no futuro, em cooperativas singulares que
a elas se filiardo, as quais se caracterizam pela prestacdo direta de servigos aos associados.

I1) Cooperativas centrais ou federagdes de cooperativas ou de 2° grau s@o as

constituidas de, no minimo, trés Singulares, podendo, excepcionalmente, admitir associados
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individuais. O objetivo maior é a organiza¢do, em comum e maior escala, dos servigos
econdmicos e interesse das filiadas, com foco em integrar e orientar as atividades.

I11) ConfederagOes de cooperativas ou de 3° grau sdo as constituidas de, pelo menos,
trés FederacBes de cooperativas ou cooperativas centrais, da mesma ou de diferentes
modalidades.

Até 0 ano de 2019, no Brasil, tinhamos 13 ramos distintos de cooperativas; em 2020,
apo0s um processo democratico e uma avaliagdo minuciosa dos beneficios para as
cooperativas, a estrutura passou para sete ramos (agropecuario; consumo; crédito;
infraestrutura; saude; trabalho producdo de bens e servigos; e transporte). No setor salde, as
cooperativas tém feito de tudo para ampliar as suas redes de atendimento, oferecendo
melhores condicdes de trabalho aos seus profissionais associados. Com isso, elas tém
conseguido ampliar a qualidade dos servigos prestados aos consumidores, fazendo-se
presentes em 83% dos municipios brasileiros (OCB,2020).

Além do importante papel na saude suplementar, o cooperativismo de saide oferece
diversas oportunidades no atendimento ao setor publico, por meio de parcerias com 0s
governos federal, estadual e municipal.

A pandemia da Covid-19 colocou os servicos de salde e profissionais de salde em
foco. Também, evidenciou os desafios continuos que o mundo desenvolvido enfrenta para
atender as necessidades crescentes de uma populacdo que esta envelhecendo; ficou também
perceptivel a desigualdade na area da salde gque os paises de baixa renda enfrentam em sua
luta para expandir a cobertura de salde. As cooperativas de salde estdo em uma posicao
Unica para ajudar os paises a alcangar o Objetivo de Desenvolvimento Sustentavel 3, que
visa garantir vidas saudaveis e promover o bem-estar para todos em todas as idades, além de
melhorar a cobertura universal de satde (ACI,2020).

Conforme Jacome et al. (2017), quanto a governanca corporativa, a Lei de criacdo
da ANS abordou aspectos especificos da responsabilidade corporativa, a medida em que
instituiu a penalizacéo por infragdes pelo ndo envio das informagdes solicitadas pela ANS,
bem como o estabelecimento da Direcdo fiscal nos casos de desequilibrio econdmico-
financeiro das OPS. Ademais, dispds sobre o0s critérios para a ocupagao dos cargos diretivos
das OPS.

E nitida a preocupacdo da ANS com a sustentabilidade das OPS, em virtude do
destaque, quando se mencionam penalizagdes aos responsaveis pela gestdo da OPS e os
estudos chegam a conclusdo de que todos os instrumentos normativos analisados

apresentaram, no minimo, uma relagdo com dois dos principios. Também, na Lei 9.656/98



44

e nas instru¢fes normativas da ANS, constataram-se 0s quatro principios da governanca
corporativa, o que permite concluir que a regulacdo influenciou a adogdo de praticas de
governanca corporativa.

Gerhard (2016) afirma que uma vez que as cooperativas sao organiza¢oes complexas
e existe dificuldade na participacédo direta de todos 0s seus membros no processo de gestdo
e de tomada de decisdo, a governanga corporativa € relevante no processo de gerenciamento
dessas organizacdes.

A legislacdo brasileira (Lei 5.764/1971) e a Organizacdo das Cooperativas
Brasileiras (OCB, 2003b) defendem os principios do cooperativismo como linhas
orientadoras por meio das quais as cooperativas levam seus valores a préatica, 0s quais séo:

1) adesd@o voluntaria e livre: as cooperativas sdo organizacdes voluntarias, abertas a
todas as pessoas aptas a utilizar 0s seus servi¢os e assumir as responsabilidades como
membros, sem discriminacdo de sexo, sociais, raciais, politicas e religiosas;

2) gestdo democratica e livre: as cooperativas sdo organizacdes democraticas,
controladas pelos seus membros, que participam ativamente da formulacéo das suas politicas
e da tomada de decisdes. Os homens e as mulheres, eleitos como representantes dos demais
membros, sdo responsaveis perante esses. Nas cooperativas de primeiro grau, 0s membros
tém igual direito de voto (um membro, um voto); as cooperativas de grau superior séo
também organizadas de maneira democratica;

3) participacdo econdmica dos membros: os membros contribuem equitativamente
para o capital das suas cooperativas e controlam-no democraticamente. Parte desse capital
é, normalmente, propriedade comum da cooperativa. Os membros recebem, habitualmente,
se houver, uma remuneracao limitada ao capital integralizado, como condi¢édo de sua adesao.

Os membros destinam o0s excedentes a uma ou mais das seguintes finalidades:

1) desenvolvimento das suas cooperativas, eventualmente por meio da criacdo de
reservas, parte das quais, pelo menos, sera indivisivel;

2) beneficios aos membros na proporcao das suas transagdes com a cooperativa;

3) apoio a outras atividades aprovadas pelos membros;

4) autonomia e independéncia: as cooperativas sao organizag¢@es autbnomas, de ajuda
mutua, controladas pelos seus membros. Se firmarem acordos com outras organizacoes,
incluindo institui¢des publicas, ou recorrerem a capital externo, devem fazé-lo em condigoes
gue assegurem o controle democratico pelos seus membros e mantenham a autonomia da

cooperativa;
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5) educagdo, formacgéo e informacdo: as cooperativas promovem a educagéo e a
formagéo dos seus membros, dos representantes eleitos e dos trabalhadores, de forma que
possam contribuir, eficazmente, para o desenvolvimento das suas cooperativas. Informam o
publico, em geral, particularmente, os jovens e os lideres de opinido, sobre a natureza e as
vantagens da cooperacao;

6) intercooperacao: as cooperativas servem de forma mais eficaz aos seus membros
e oferecem mais forca ao movimento cooperativo, trabalhando em conjunto, por meio das
estruturas locais, regionais, nacionais e internacionais;

7) interesse pela comunidade: as cooperativas trabalham para o desenvolvimento
sustentado das suas comunidades com politicas aprovadas pelos membros.

Conforme esses principios, o conflito de interesses é eminente. Entre os estudos que
avaliaram os mecanismos de governanca corporativa sobre o desempenho das empresas,
(KAPPLER; LOVE, 2002) concluiram que a governanca corporativa esta altamente
correlacionada com o melhor desempenho operacional. De ALMEIDA et al. (2018)
encontraram, como resultado da pesquisa, que o indice de governanca corporativa influencia,
positivamente, o desempenho empresarial. Cruz et al. (2020) pesquisaram quais dentre 0s
modelos de insolvéncia comumente aplicados as empresas teriam o melhor desempenho ao
prever a Insolvéncia de Cooperativas Médicas Operadoras de Planos de Satde. Os modelos
apresentaram forte equiparacdo de analises focadas no trabalho com destaque para 0 modelo
que tinha tecnicamente regressdo logistica direcionada a analise de Operadoras de Planos de
Saude OPS. Porém, apresentando baixa sensibilidade em classificacdo de insolventes,
necessitou-se analisar esse outro ponto com outro modelo mais aderente ao processo.

Um dos fatores hegemdnicos das potencialidades da Governanca Corporativa
consiste na representacdo de um conjunto de boas praticas que permitem aos cooperados
assegurar o andamento dos objetivos da cooperativa. 1sso com a finalidade de garantir a
aplicacdo dos principios da governanca corporativa e cooperativista, objetivando a
sustentabilidade organizacional (CARDOSO E CASTAGNA, 2019).

De acordo com Oliveira (2012), a Governanca Corporativa se estabelece como um
modelo de gestdo, sendo necessarias interacfes entre cooperados, conselheiros, auditorias
externas e internas e diretoria executiva para buscar uma adequada sustentacao econémica.

2.3.1Governanca em Cooperativas Meédicas
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O tema Governanga em cooperativas médicas pode ser considerado novo, a partir da
década de 2000 surgem as primeiras iniciativas nas cooperativas. Ndo h& como separar a
implantacdo de governanca corporativa, controles internos e gestao de risco da necessidade
plena na participacdo dos gestores das operadoras liderando esses processos.

No sistema Unimed e nas cooperativas médicas, existe um modelo de Governanca
Corporativa, adaptado a realidade Cooperativista, conforme manual desenvolvido em 2012,
a partir da instituicdo de um Selo Nacional Unimed de Governanca Cooperativa. As boas
praticas para a governanga cooperativa, segundo o IBGC, e os aspectos para a construgdo
das boas préticas de Governanca Cooperativa séo:

* Representatividade;

* Participacao;

* Direcdo Estratégica;

» Gestiao Executiva; e

» Fiscalizacdo ¢ controle (interno e externo).

Diante desse contexto, a Unimed do Brasil passou a utilizar o termo Governanca
Cooperativa para fins de utilizacdo no Sistema Unimed em 2003. Da mesma forma, as boas
praticas da Governanca Corporativa para Corporag6es foram adaptadas, quando necessario,
para a realidade do mundo Cooperativista.

Conforme Unimed (2020), é importante destacar que governanca nao se confunde
com gestdo; a governanca ocupa-se em avaliar a situacdo, determinar a dire¢do e monitorar
0s acontecimentos para acompanhar se a direcdo determinada esta sendo seguida, enquanto
a gestdo ocupar-se-a de elaborar os processos de trabalho para executar o ciclo Planejar-
Executar-Avaliar-Agir, com objetivo de ir na direcdo determinada pela governanca,
conforme podemos observar na tabela 01.

Tabela 1. As Principais Diferencas entre Governanca e Gestdo.

Governanca Gestao
O que fazer Como fazer
Direcao Processo de trabalho
Avaliar, direcionar e monitorar Planejar, Executar, Avaliar, Agir (PDCA)
Lideranca (Conselho e Administracéo) Gestores

Fonte: Elaborado pelo autor (2021) com base em dados da Unimed 2020.

Em 2021 a Unimed atuava h& 53 anos no mercado de satde suplementar. Nasceu
com a fundagdo da Unimed Santos (SP), em dezembro de 1967. Hoje, € composta por 345
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cooperativas e 116 mil cooperados, com assisténcia para cerca de 18 milhdes de
beneficiarios em todo o Pais. Sua marca é ratificada, pelo Instituto Nacional da Propriedade
Industrial (INPI), como de alto renome por seu grande nivel de conhecimento pelo pablico,
autoridade incontestavel e fama que ultrapassa os limites do segmento de satde. A Unimed
do Brasil é a entidade méxima do Sistema Unimed e congrega todas as Federagdes,
Singulares e sociedades auxiliares, de acordo com o organograma representado na figura 6.

Figura 6. Organograma da Unimed do Brasil.

FEDERACOES
INTERFEDERA- INTRAFEDERA-
TAS
SEGUROS
FATRIMONIALS
s

esTcoor @ socedade cooperativa Sociedade controlada por Sociedade Cooperativa
LEGENDA:
. Sociedade Auxiliar Sociedade controlada por Sociedade Auwsiliar

Fonte: Unimed do Brasil, (2021)

Considerando todo o conhecimento que a Unimed do Brasil tem sobre as demais
singulares espalhadas pelo Brasil, se faz necessario 0 monitoramento de seus principais
indicadores, e todo o conhecimento adquirido, além do entendimento de uma cooperativa,
que, além dos seus proprios principios, precisa adotar diretrizes, controles eficientes e boas
praticas de gestdo, a Unimed do Brasil, no seu papel institucional, define estabelecer um
modelo de Governanca Cooperativa na Unimed do Brasil, além dos seus proprios principios,
diretrizes, controles eficientes e boas praticas de gestao.

Os dispositivos analisados e utilizados tém como base a Lei 5.764/1971, mais
especificamente no Art. 3° onde: “celebram contrato de sociedades cooperativas as pessoas
que reciprocamente se obrigam a contribuir com bens ou servicos para o exercicio de uma
atividade econdmica, de proveito comum, sem objetivo de lucro”.

Além disso, o artigo 4° ressalta que: “as cooperativas sdo sociedades de pessoas, com

forma juridica propria, de natureza civil, ndo sujeitas a faléncia, constituidas para prestar
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servigos aos associados, distinguindo-se das demais sociedades [...]”. No tocante a
fundamentacdo legal do cooperativismo (Lei N° 5.764), as cooperativas sdo regidas
internamente pelos estatutos sociais e regimentos internos.

Os principios bésicos, as partes interessadas e a estrutura de governancga da Unimed
do Brasil verificam a transparéncia, prestacdo de contas, responsabilidade corporativa e
equidade. As federacGes devem prestar contas as suas singulares; a diretoria executiva da
Unimed do Brasil deve prestar contas ao conselho confederativo, sendo a grande
responsabilidade do sistema, como um todo, a criagdo de riqueza, emprego e
sustentabilidade. Nesse contexto de verificagdo quanto a governanca das Unimeds, passa-se
pela conferéncia dos Orgdos sociais, gestdo organizacional, ferramentas e solucbes do
sistema, relacdo com os cooperados, colaboradores, clientes, fornecedores, sociedade, meio
ambiente e alguns indicadores complementares.

Na figura 07, podemos observar a adaptacdo dos principios da governanca
corporativa e sua relacdo com todos os stakeholders. Todas as partes interessadas e que
exercem influéncias para o resultado e gestdo das cooperativas médicas sdao: ANS sendo
a agéncia reguladora vinculada ao Ministério da Saude responsavel pelo setor de planos de
salde no Brasil. Cooperados sdo os donos da cooperativa e prestam servigos aos prestadores
credenciados, auditoria independente na busca de verificar os procedimentos técnicos
(contabil) com o objetivo de emitir parecer sobre 0s registros e situacdo da operadora.

O Conselho Fiscal é o o6rgdo fiscalizador da Cooperativa, nos termos do Estatuto
Social, e tem como objetivo fiscalizar assidua e minuciosamente a administracdo da Unimed.
O Conselho Confederativo — 6rgao de gestdo participativa da Confederacdo, em matéria que
Ihe for reservada pelo Estatuto — é composto por todos os presidentes em exercicio das
Confederadas.

A Diretoria Executiva se relne, ordinariamente, uma vez por semana e,
extraordinariamente, sempre que necessario, por convocacao do presidente, da maioria de
seus membros, por solicitacdo do Conselho Fiscal ou da Assembleia Geral. Geralmente, 0s
assuntos pautados devem seguir uma logica para a efetividade da reunido, deliberacéo e
futuros encaminhamentos; os assuntos devem ser apresentados de forma a responder as
seguintes questdes, de acordo com a situacdo: O qué? Por qué? Quando? Quanto? Como?

Nesse contexto de Governanca corporativa e seus stakeholders, encontramos ainda
0s colaboradores com suas responsabilidades. Assim, na busca por melhores resultados,
fornecedores e clientes tém a sua importancia e influéncia na cooperativa, bem como com

0S comités e comissdes corporativas.
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Figura 7. Stakeholders da Governanca Cooperativa.
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Fonte: Governanga Cooperativa da Unimed do Brasil, Unimed (2012).

Na figura 8, a seguir, observamos todas as partes interessadas e a estrutura de
governanca da Unimed do brasil e, por consequéncia, a gestdo e monitoramento necessarios
para mitigar riscos inerentes as cooperativas méedicas. Considera-se que uma Cooperativa
tem como Natureza Juridica: Sociedade Simples personificada e controlada pelos votos dos
cooperados, que tem igual valor, independentemente do capital.

A Assembleia Geral Ordinaria ou Extraordindria, constituida pelos Delegados das
Confederadas, € o 6rgao supremo da confederacdo, dentro dos limites legais e estatutarios,
tendo poderes para decidir os negocios relativos ao objeto social e tomar as resolucdes
convenientes ao seu desenvolvimento e defesa. O Conselho Confederativo é um 6rgao de
gestdo participativa da confederacdo em matéria que Ihe for reservada pelo Estatuto Social,
sendo composto por todos os Presidentes em exercicio das Confederadas.

A confederacdo é administrada por uma Diretoria Executiva composta de diretores.
O Forum Unimed tem como objetivo a deliberacdo acerca de tributos e contribuicdes,
intercambio, uniformizagéo nacional de procedimentos, relacionamento; estabelecimento de

penas por infracdo de deveres (UNIMED, 2012).

Figura 8. Estrutura de Governanca da Unimed do Brasil.



50

GOVERNANCA

Federagoes Filladas

Assembléla
Geral

Aunditoria Conselho
Independente Fiscal

Conselho Diretoria
Confederativo Executiva

Camara
Normativa

Fonte: Governanga Cooperativa da Unimed do Brasil, Unimed (2012).

Por meio do monitoramento e do relatério de ndo conformidades e oportunidades de
melhorias sobre Governanca Cooperativa e sustentabilidade da Unimed do Brasil, as
estruturas de um modelo de Governanca comegaram a ser compartilhadas por todo o Sistema
Unimed com uma classificacdo especifica, com adaptac6es e correlagdes com os conceitos
do IBGC. Isso para verificar questdes quanto aos Orgaos sociais, gestdo organizacional,
colaboradores, sociedade, meio ambiente e indicadores complementares.

Tendo o modelo organizado, a Unimed do Brasil decidiu criar um Selo Nacional
Unimed de Governanga Cooperativa para estimular o Sistema Unimed, tanto no
cumprimento das exigéncias legais para o funcionamento da organizagéo e aprimoramento
da gestdo, como na busca da valorizacdo do trabalho médico.

Nesse contexto, surgiu o selo nacional Unimed de Governanca Cooperativa, o qual
esta contemplado no Manual de Governanga Cooperativa da Unimed do Brasil — 2012. Tal
documento tem como objetivo premiar as Sociedades Cooperativas Unimed e as Sociedades
Auxiliares Unimed que obtiverem a pontua¢do minima necessaria para obtencéo do Selo, de
acordo com as regras definidas no regimento que regulamenta os critérios de avaliacédo e
pontuacdo das Unimeds que se candidatam a premiacao.

Dentre os objetivos principais do selo, esta ressaltar o compromisso das Cooperativas
e Sociedades Auxiliares, pela busca e aprimoramento constante dos conceitos presentes na
governanca. Dessa forma, & possivel obter, por consequéncia, o respeito dos seus

colaboradores, das sociedades e comunidades onde estdo inseridas, o reconhecimento de
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mercado, além da valorizacdo do trabalho médico, por meio dos resultados apresentados
(Alves e D’ Amario, 2013).

Em 28/06/2018, a Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS) disponibilizou a
Consulta Publica n°67, referente a praticas de governanca, controles internos e gestao de
riscos pelas operadoras de planos de assisténcia a saide. A proposta ficou em consulta
publica até o dia 27/07/2018. Na elaboracgdo da proposta da normativa, foram considerados:
o risco de insolvéncia e a descontinuidade de operacfes de planos de saude decorrentes de
falhas de controles internos e baixa capacidade de gestdo de riscos - 0 que ameaca O
atendimento prestado aos beneficiarios.

Na diretoria colegiada da ANS, ha a Diretoria de Normas e Habilitacdo das
Operadoras (DIOPE); em um levantamento da DIOPE sobre as causas que acarretaram o
encerramento das atividades de cento e dezenove empresas, liquidadas entre 2012 e 2018,
verificou-se que todas as operadoras tinham problemas de gestdo constatados nos relatorios
finais de investigacdo. Em particular, em 98,2% dos casos, havia falta de confiabilidade das
informacBes financeiras e, em 82,2% dos inquéritos, foram apontadas deficiéncias nos
controles internos dessas operadoras (ANS 2018).

Quando a ANS publicou a RN N° 443, de 25 de janeiro de 2019, exigiu adogéo de
préticas minimas de governanga corporativa, com énfase em controles internos e gestdo de
riscos, para fins de solvéncia das operadoras de planos de assisténcia a saude. O segmento
de cooperativas médicas vivenciou esse monitoramento da agéncia reguladora, que
esclarece, nas suas disposicOes gerais, 0s conceitos dos termos dessa RN° 443. Assim,
destacamos alguns conceitos: Governanga das operadoras - sistema pelo qual as operadoras
sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre seus
proprietarios, administradores, 6rgaos de fiscalizacdo, controle e demais partes interessadas;
Controles internos: conjunto de medidas adotadas para salvaguardar as atividades da
operadora, assegurando o cumprimento de seus objetivos e obrigacbes em todos os niveis da
organizacao; Gestdo de riscos: processo de identificacdo, analise, avaliacdo, priorizacéo,
tratamento e monitoramento de riscos que possam afetar, positiva ou negativamente, 0s
objetivos de processos de trabalho e/ou de projetos de uma operadora nos niveis estratégicos,
tatico e operacional; operadora de grande porte: as operadoras com namero de beneficiarios
a partir de 100.000 (cem mil), inclusive, apurados na data de 31 de dezembro do exercicio
imediatamente anterior.

As préaticas e estruturas de governanga, controles internos e gestdo de riscos,

implementados pelas operadoras, devem ser efetivos e consistentes com a natureza, escala e
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complexidade das suas atividades, respeitadas as caracteristicas e estruturas estabelecidas
nos seus estatutos ou contratos sociais e normas internas.

Diante desse contexto, até 31/12/2020, as operadoras devem apresentar a aplicacéo
integral dessa RN N° 443 para quem deseja adotar modelos proprios de capital baseado em
risco. Sao responsabilidades, dos administradores das operadoras de planos de assisténcia a
salde, a implantagdo, implementacdo e avaliacdo periodica das praticas de governanca,
gestdo de riscos e controles internos de que trata a presente RN, independentemente da
constituicdo de unidades de negocio, grupos, comissdes, comités internos ou externos
formados ou contratados para auxiliar tais agdes (ANS, 2018).

As cooperativas médicas devem apresentar boas praticas de governanga, ou seja,
adotar lei anticorrupcdo, prestacdo de contas com transparéncia, regularidade de
assembleias, independéncia dos conselhos, reunides regulares dos conselhos de
administracdo, estabelecer modelo decisério, cddigo de condutas. Todas essas a¢es sdo
fundamentais para a sua sobrevivéncia, a fim de evitar conflitos de interesses.

Conforme Vilela et al. (2015), na qualidade de operadoras de planos de salde,
acham-se submetidas a acdo de entidades reguladoras do poder publico, subordinando-se
adicionalmente a influéncia de stakeholders, caracterizados pela imbricacdo de papéis
(proprietarios, agentes, prestadores de servicos, clientes etc.), com forte potencial de
conflitos. A nocdo de governanca corporativa pode ensejar uma reflexdo profunda sobre
essas organizacGes ou setor em que atuam, subsidiando ndo apenas a¢Ges de mudanca
organizacional, como também politicas publicas no setor de salde e nas proprias
cooperativas.

As peculiaridades da adogdo de principios e doutrinas e a dupla natureza social, bem
como econdmica das cooperativas tornam o cooperado, a0 mesmo tempo, agente e principal,
ou seja, proprietario e gestor na mesma relacdo contratual. Acrescentam, ainda, falta de
periddicos especializados no tema, bem como nédo foi possivel identificar autores que se
concentrem nessa discussdo. Afirmam que existe falta de grupos de pesquisa dedicados a
tematica. Ademais, coloca-se a escassez de periddicos dedicados a tematica do
cooperativismo e das cooperativas, assim como existentes em outros paises da América
Latina, Espanha e Canada. Conclui-se que estudos anteriores indicam a preferéncia por
pesquisas relacionadas a Teoria de Agéncia em empresas privadas e sem fins lucrativos.

As cooperativas sdo sociedades de pessoas e ndo de capital; dessa forma, os cooperados
exercem simultaneamente as funcbes de proprietério, cliente e fornecedor, com o

consequente estabelecimento de relagdes comerciais e econdmicas de diferentes naturezas.
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Por conta disso, surgem interesses nem sempre convergentes entre 0s cooperados e as
cooperativas (BARREIROS et al., 2008).

2.4 GOVERNANCA E DESEMPENHO ORGANIZACIONAL

Da Silveira, Perobelli e Barros (2008) consideram que a qualidade da governanca
corporativa influencia diretamente as decisdes de financiamento; diante disso, empresas com
melhor governanca desfrutam de condi¢Ges mais vantajosas para captar recursos externos.

Os indicadores financeiros atuais do sistema Unimed merecem uma atencao especial,
pois 0s nimeros de operadoras atuantes no pais estdo diminuindo com um decréscimo de
31,4% entre 2011 e 2020 ANS (2020). Nesse contexto, as praticas de governanca ganham
especial notoriedade quando se observa a deterioracdo de seus principais indicadores
financeiros e operacionais.

Conforme a RN N° 443 de 2019, em relacdo a governanga das operadoras, no seu
Art. 4° e Art. 5°, as praticas e estruturas de governanca, adotadas pelas operadoras, devem
considerar alguns principios, entre eles, responsabilidade corporativa - acdo da operadora
condizente com seu papel na sociedade, incluindo a manutengdo da sua viabilidade
econdmico-financeira a curto, médio e longo prazo. As préticas e estruturas de governanca
devem ser formalizadas de forma clara e objetiva em estatuto ou contrato social, regimentos
ou regulamentos internos submetidos a revisdo e aprovacdo das instancias maximas de
decisdo das operadoras, divulgadas amplamente as partes interessadas.

A regulacgéo estabeleceu obrigatoriedades nas OPS; entre elas, por meio da Resolugéo
Normativa n® 390/15, as OPS tém a obrigacdo de enviar periodicamente as informacdes
referentes a usuarios e a dados contabeis, com base no Documento de Informacbes
Periddicas (DIOPS). Assim, a ANS pode consolidar as informacgdes do setor por meio de
métricas pré-estabelecidas, como mecanismo de controle e transparéncia. A regulacdo
proporcionou, além de direitos aos usuarios, praticas relacionadas a governanca corporativa
(Jacome et al., 2017).

Agrawal e Knoeber (1996) examinaram sete mecanismos para controlar problemas
das agéncias entre gerentes e acionistas, concluindo, em sua pesquisa, a existéncia de varios
mecanismos de governanga corporativa e seus possiveis arranjos. O fato de um determinado
mecanismo nao se apresentar positivamente relacionado a uma melhoria do desempenho da
empresa ndo desaconselha sua adocdo, pois 0 que se deveria considerar é o impacto da

combinacéo dos varios mecanismos de governanca sobre a performance da empresa.
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Hambrick et al. (2008) argumentam que governanca corporativa se refere as
estruturas e processos pelos quais os ativos e atividades de uma organizacdo s&o
supervisionados. Isso é de profundo significado na moderna economia, por isso, afirmam
que a literatura existente, tipicamente, tem percebido, na governanca, como problema
principal, o agente entre acionista e gestdo. Questdes sobre governanga devem
inevitavelmente ter um escopo mais amplo, pois sdo muito complexas, como multiplos
stakeholders, e sugerem novas pesquisas que considerem os antecedentes das praticas de
governanca; diante disso: por que os formatos dos arranjos de governanca parecem da
maneira que o fazem? Quais as consequéncias? Como 0s arranjos de governanga podem
afetar os resultados gerenciais e corporativos? E como pode haver mudancgas na governanca
que ocasionem melhores resultados?

Caixe e Krauter (2014) investigaram se a adocdo de boas praticas de governanca
corporativa influencia o valor de mercado das companhias brasileiras. Utilizaram um painel
ndo balanceado do periodo de 2002 a 2010, composto por 233 empresas nao financeiras de
capital aberto, o qual totalizou 1.110 observacGes. Em virtude dos problemas de
endogeneidade, como a omissao de varidveis, a simultaneidade e o efeito feedback, foram
empregados modelos dindmicos de regressdo linear multipla.

Os resultados da pesquisa indicam que as organizacdes, que participam de um dos
trés segmentos de governanca corporativa da BM&F Bovespa (N1, N2 e NM), sdo mais
valorizadas pelo mercado, quando comparadas com as empresas listadas no segmento
tradicional. Portanto, constatou-se que a governanga corporativa impacta positivamente
sobre o valor de mercado das firmas.

Pereira e Martins (2015) analisaram os efeitos das praticas de governanca corporativa
sobre o rating de crédito atribuido pela Moody’s as empresas abertas, ndo financeiras, com
acOes negociadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 2008 a 2012. A anélise apoiou-se nos
fundamentos tedricos abordados pela Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976),
sobretudo, no que se relaciona aos mecanismos de transparéncia e qualidade dos ativos que,
como consequéncia, podem afetar os indicadores de desempenho e credibilidade das firmas.

Constatou-se, ademais, que, durante o apogeu da crise financeira de 2008, as
empresas, situadas em niveis mais elevados de governanca, apresentaram desempenho
financeiro superior aquelas situadas em niveis mais baixos. Dentre as principais
contribuic6es do trabalho, destacam-se as ratificacdes das evidéncias existentes de que ha
efeito positivo da governancga corporativa sobre os ratings atribuidos pela Moody’s, o que

sugere que o nivel de governanca deve ser considerado nas analises de crédito, bem como as
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evidéncias de que melhores niveis de governanca repercutiram de maneira positiva no
desempenho das empresas durante uma crise financeira.

A crise de 2008, também chamada de subprime, arrastou varios bancos para a
insolvéncia e repercutiu fortemente, em periodos distintos, sobre as bolsas de valores de todo
0 mundo, foi avaliada por Do Nascimento et al. (2017). O estudo também verificou se, no
periodo posterior a julho de 2011, quando a entdo BM&F Bovespa alterou o regulamento da
listagem de empresas com maior governanca corporativa, ocorreram impactos diferenciados
entre 0S grupos.

Os resultados relativos ao indice de Governanga Cooperativa - IGC mostram uma
queda maior apds a crise frente ao Ibovespa, bem como uma recuperagdo mais acentuada no
pos-crise. Quanto a nova regulamentacdo da BM&F Bovespa, 0s dados mostraram
crescimento do IGC, em relacdo ao Ibovespa, indicando efeitos positivos do indice a partir
da nova regulamentacdo.

A maioria dos estudos sdo pesquisas empiricas com foco em governanga corporativa
e sua relacdo com a estrutura de propriedade, controle e conselho de administracdo. Ainda,
é preciso desenvolver mais estudos sobre cooperativas médicas que abordem a relacao entre
governanca corporativa, resultado operacional e financeiro das cooperativas médicas; assim,
ndo temos estudos sobre cooperativas médicas internacionais, pois € um modelo exclusivo
brasileiro.

Governanca corporativa e desempenho, considerando uma andlise dos estudos no
século XXI dos autores Paulo et al. (2020), representam que ndo ha consenso entre 0s
estudiosos do tema quanto aos beneficios da adocao das praticas e preceitos da GC para as
empresas.

Os autores analisaram as contribui¢cdes para o estudo da governanga corporativa por
meio de uma revisdo da literatura nacional e internacional, no inicio do século XXI,
verificando se a governanga corporativa interfere positivamente no desempenho das
empresas. A maioria dos estudos analisados indicou a existéncia de relacdo entre GC e
melhoria do desempenho das empresas. Entretanto, em 47% dos estudos empiricos
analisados, néo foi encontrada essa relacdo. Observou-se, ainda, que, entre os autores que
encontraram relagdo positiva entre GC e desempenho, a maioria ressaltou a relatividade dos
resultados dos estudos. Ademais, finalizam a pesquisa recomendando, para estudos futuros,
que haja verificagdo da existéncia de relacdo de causalidade entre a adoc¢do da governanca

corporativa e a melhoria do desempenho da empresa.
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3METODOLOGIA

Nesta secdo, detalham-se os procedimentos metodoldgicos e a forma como a
pesquisa de campo foi conduzida para alcancar os objetivos anteriormente propostos. Para
tanto, a metodologia segue a seguinte ordem: caracterizacdo da pesquisa, especificacdo do
problema, definicdo constitutiva e operacional das categorias de andlise, modelo de
regressao, populacéo e amostra, coleta de dados, tratamento dos dados, quadro dos modelos

testados e o resumo metodoldgico.

3.1CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Conforme (BURRELL; MORGAN, 2017), os cientistas sociais sdo colocados frente
a frente com a questdo: a "realidade" a ser investigada é uma realidade externa ao individuo
- impondo-se a sua consciéncia a partir de fora - ou é produto de sua consciéncia; se € uma
realidade de natureza objetiva ou produto da cognicdo do individuo; se € uma realidade que
é dada "la fora" no mundo ou é produto da prépria mente. Nesse estudo, a realidade é externa
ao pesquisador, de natureza objetiva e ¢ uma realidade “la de fora”.

Para calcular e analisar as variaveis desta tese, utilizamos a abordagem de natureza
quantitativa, fazendo a correlacdo das teorias, medindo e quantificando os fenémenos. Os
fatos construidos ou generalizacdes sdo conhecimentos elaborados para explicar conjuntos
de fatos brutos; séo frutos, portanto, de interpretacdes (LAVILLE e DIONNE, 1999).

A pesquisa adota o paradigma positivista, e considera uma logica hipotético-
dedutiva, ou seja, a partir de um conhecimento prévio, sdo identificadas lacunas, questfes
ndo respondidas.

O objeto da pesquisa € verificar como as praticas de governanca corporativa
influenciam o desempenho financeiro das cooperativas médicas. Este estudo se difere dos
demais analisados ao verificar a influéncia da governanca corporativa fracionada em suas
dimensGes: acesso as informacdes, contetdo das informaces publicas, estrutura do conselho
de administracdo, estrutura de propriedade e controle nas cooperativas médicas. Portanto, a
pergunta de pesquisa € como as praticas de governanca corporativa influenciam o
desempenho financeiro das cooperativas medicas?

Quanto aos objetivos especificos:

a) ldentificar os atributos de governanca corporativa das cooperativas pesquisadas a

luz da literatura sobre o tema.
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Em relacdo a esse objetivo, a analise buscou verificar, nas suas condutas, quais
cooperativas tém gestdo de risco e compliance normatizados, verificando o problema de
agéncia dessas cooperativas.

b) Elaborar um indice de Governanca Corporativa para as cooperativas da amostra
com base nos atributos de governanga corporativa.

Nesse objetivo, pesquisamos as cooperativas médicas, mais especificadamente, as
singulares quanto aos atributos sobre governanca corporativa e seus indices de governanca
corporativa (IGC).

c) Identificar os indicadores financeiros, operacionais e de solvéncia das cooperativas
que formam a amostra da pesquisa.

Foram utilizadas informac@es de balango contabil, indicadores do sistema Unimed,
dados da Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS), informacdes financeiras das
Operadoras de Planos de Saide (OPS), Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido (ROE),
Retorno sobre o ativo (ROA), Margem de Resultado Liquido (MRL) e indice de solvéncia
(SOLV).

d) Relacionar as dimensdes de governanca com os indicadores financeiros e
operacionais das cooperativas pesquisadas.

E uma pesquisa com corte transversal (cross section), considerando o ano de 2019;
conforme Zangirolami et al. (2018), o desenho de corte transversal também tem utilidade
em estudos nos quais se pesquisam relacdes do tipo causa e efeito, que buscam, ao menos
preliminarmente, analisar as relacfes entre fatores de risco, fatores determinantes e o que se
supde serem suas consequéncias ou efeitos.

Nesta abordagem quantitativa, foi utilizada andlise estatistica descritiva dos
resultados, buscando materializar os diversos fenémenos encontrados.

Na pesquisa documental, foram examinados pecas como estatutos sociais,
regimentos internos, livros obrigatdrios, regimentos eleitorais, cronograma de reunides,
cbdigos de conduta, relatérios de administracdo, editais de convocacdo de assembleias
gerais, pesquisas de avaliacdo dos clientes, imagem, cooperados e clima organizacional.

Portanto, € uma pesquisa quantitativa, pois utiliza procedimentos estruturados e
instrumento formal adaptado de Da Silveira, Barros, Fama (2004); Vilela et al. (2015);
Cardoso e Castagna (2019).

3.1.1Especificacdo Do Problema


http://www.ans.gov.br/
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Gerhard e Silveira (2009) afirmam que a problematica é uma abordagem ou
perspectiva tedrica que decidimos adotar para tratar o problema colocado; apds a exploracao
do tema, com leituras e coleta de alguns dados, surge a problematica.

Kerlinger (1996) afirma que um problema é uma questdo que mostra uma situacéo
necessitada de discusséo, investigacdo, decisdo ou solucéo.

Bialoskorski Neto e Zylberrsztajn (1994) afirmam que as cooperativas estdo situadas
entre as economias particulares dos cooperados, de um lado, e 0 mercado, de outro lado,
aparecendo como estruturas intermediarias que congregam interesses comuns. De acordo
com os autores, as cooperativas ndo possuem, do ponto de vista econd6mico, uma existéncia
autonoma e independente dos seus membros, como ocorre nas sociedades de capital, mas
surgem como organizagdes intermediarias, as quais estdo a servico da satisfacdo das
necessidades das economias particulares dos cooperados.

Distingue-se, portanto, a dupla natureza organica na cooperativa; de um lado, o grupo
cooperativo (a associagéo) e, de outro, a atividade cooperativa (a empresa), destinada ao
servico das economias individuais associadas.

Considerando o conflito de agéncia das cooperativas, seus inibidores e a diminuicao
de operadoras de saude em atividade, no Brasil, 0 problema desta tese pode ser sintetizado a
partir da questdo: Como as préaticas de governanca corporativa influenciam o
desempenho financeiro das cooperativas médicas?

Para encontrar resposta ao problema apresentado e com base na revisao da literatura
e pesquisa realizada, é necessario estabelecer uma hipétese, um enunciado conjetural das
relacfes entre duas ou mais variaveis. Sao sentencas declarativas e relacionam, de alguma
forma, as variaveis. As hipoOteses sdo uma ferramenta poderosa para o avan¢o do
conhecimento porque, embora formuladas pelo homem, podem ser testadas e mostradas
como provavelmente corretas ou incorretas a parte dos valores e crencas do homem.

O construto desta pesquisa segue a hipdtese da relagdo significativa entre governanca
corporativa, de acordo com o0 modelo de Da Silveira (2004) e suas quatros dimensdes (acesso
as informacdes, contetido das informacdes, estrutura do conselho de administracdo e
estrutura de propriedade e controle). Ademais, tem relagdo com desempenho financeiro
organizacional das cooperativas medicas.

Naturalmente, os cientistas querem que suas ideias sobre a realidade concordem com
a “realidade”. Kerlinger (1996) evidencia as hipdteses da tese:
Ho (hipotese nula): N&o existe relagdo entre as préaticas de governanga corporativa e

0 desempenho financeiro das cooperativas médicas.
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Hi: As praticas de governancga corporativa influenciam o desempenho financeiro das
cooperativas médicas.

Ho (hipotese nula): N&do existe a adocdo de praticas minimas de governanga, em
relacdo ao acesso as informacOes; conteddo das informacGes; estrutura do conselho de
administracao; e estrutura de propriedade e controle.

H2: Existe relacdo positiva entre desempenho financeiro e as dimensdes (acesso as
informacdes, conteudo das informac0es, estrutura do conselho de administracéo e estrutura

de propriedade e controle) de governanca corporativa.

3.2 DEFINICAO CONSTITUTIVA E OPERACIONAL DAS CATEGORIAS
ANALITICAS

Os elementos de andlise de uma pesquisa cientifica podem ser definidos sob duas
Oticas: a definicdo constitutiva, que consiste na definicdo teorica, decorrente do
desenvolvimento do referencial tedrico, e a definicdo operacional, proveniente da aplicacdo
do conceito tedrico na pratica da pesquisa, considerando que uma teoria € uma exposicao
sistematica das relacdes entre um conjunto de varidveis. A variavel é um constructo, um
conceito com um significado especifico, “construido” por um pesquisador, ou seja, € quando
algo pode ser classificado em duas ou mais categorias (KERLINGER, 1996).

Definicdo Constitutiva (DC): Nesse contexto constitutivo, ou seja, definicdo
tedrica, utilizamos as publica¢fes sobre cooperativas médicas, estudos, dados e indicadores
da ANS.

Importante considerar, conforme Bghren e @degaard (2003), que a quase totalidade
dos estudos sobre governanca corporativa empregam uma abordagem econométrica baseada
em trés premissas:

)] 0s mecanismos de governanca sdo variaveis exdgenas;

i) a causalidade apresenta um sentido Unico da governanga corporativa para o

valor das empresas; e
iii) as regressdes sdo rodadas por meio de equacdes isoladas utilizando um ou

alguns dos mecanismos de governanca.

Quadro 1. Definicdo Constitutiva e Operacional das Variaveis.

Variavel Definigdo Constitutiva Defini¢do Operacional
indice de Governanca | Conforme Da Silveira et al | Mensurado por meio do
Corporativa (IGC) (2004), toda a discussdo sobre | instrumento de pesquisa com 23




60

governanga corporativa parte da
hipdtese de que 0s mecanismos de
governanca influenciam 0
desempenho das empresas.

questdes binarias e objetivas.
Adaptado Da Silveira et al (2004);
Vilela et al (2015); Cardoso e
Castagna (2019).

indice das quatro dimensdes
(acesso as informagcdes; contetido
das informacOes; estrutura do
conselho de administracdo; e
estrutura de propriedade e
controle)

O indice foi construido de forma a
levar em conta quatro dimens6es
consideradas importantes pela
literatura para avaliacdo das
praticas de governanca
corporativa proposto por Da
Silveira et al (2004).

Realizado por meio de pesquisa

documental, nas pecas como
estatutos  sociais, regimentos
internos, livros  obrigatérios,

regimentos eleitorais, cronograma
de reunides, cddigos de conduta,
relatérios de  administracéo,
editais de convocacdo de
assembleias, pesquisas de
avaliacdo dos clientes, imagem,

cooperados e clima
organizacional.
Margem de Resultado Liquido | Definido por base os estudos de | Pesquisado o indicador e o

(MRL)

Shleifer e Vishny (1997);
Barnhart e Rosenstein (1998);
Demsetz e Villalonga (2001);
Claessens et al (2002); klapper e
Love (2002); Silva e Leal, (2005);
Toigo et al (2018); Paulo et al
(2020) que analisam a relagdo
entre desempenho financeiro e
governanca.

resultado liquido da cooperativa
(sobras ou perdas) no periodo
analisado, quando somadas todas
as receitas e subtraida todas as
despesas. Quanto maior, melhor.
A metodologia de
acompanhamento  econdmico-
financeiro aprovada pela Unimed
do Brasil (2020) estabelece que o
parametro ideal para o MRL é
igual ou maior que 2,0%.

Retorno sobre o ativo (ROA)

Definido por base os estudos de
Shleifer e Vishny  (1997);
Barnhart e Rosenstein (1998);
Demsetz e Villalonga (2001);
Claessens et al (2002); Klapper e
Love (2002); Silva e Leal, (2005);
Toigo et al (2018); Paulo et al
(2020) que analisam a relagdo
entre desempenho financeiro e
governanca.

Mensurado e extraidos da base de
dados da ANS. A partir da relacdo
entre o lucro liquido e o total de
ativos. Este indice determina a
capacidade da empresa em obter
lucros com seus ativos.

Rentabilidade sobre o Patriménio
Liquido (ROE)

Definido por base os estudos de
Shleifer e Vishny  (1997);
Barnhart e Rosenstein (1998);
Demsetz e Villalonga (2001);
Claessens et al (2002); Klapper e
Love (2002); Silva e Leal, (2005);
Toigo et al (2018); Paulo et al
(2020) que analisam a relagdo
entre desempenho financeiro e
governanca.

Mensurado e extraidos da base de
dados da ANS. A partir da relagédo
entre o resultado liquido e o total
do patrimdnio liquido. Este indice

determina a remuneracdo do
capital proprio aplicado na
operadora.

indice de solvéncia (SOL)

Determinado por Beaver (1966);
Altman (1968); LEV (1968);
Pinheiro et al., (2007).

Mensurado e extraidos da base de
dados da ANS. Por meio de uma
regressdo logistica sobre 17
indicadores financeiros.
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Considerando cinco categorias de
indicadores contabeis que
descrevem os principais aspectos
da situagcdo econémico-financeira
de uma empresa: liquidez,
rentabilidade, alavancagem,
cobertura e atividade (sendo os
valores menores que 4,00
classificados como insolventes).
A eficiéncia operacional esta
baseada no modelo de Guimarées
e Alves (2009).

Fonte: Elaborado pelo Autor (2021)

3.2.1 Populacao e Amostra

De acordo com Malhotra (2006), populacdo é a soma de todos os elementos que
compartilham algum conjunto comum de caracteristicas e que compreende 0 universo para
0 problema de pesquisa. A amostra é o subgrupo dos elementos da populacdo para a
participacdo no estudo.

A populacéo inicial para este estudo contemplava todas as 345 cooperativas médicas,
distribuidas pelas regibes Norte (11 Unimeds), Nordeste (53 Unimeds), Sudeste (173
Unimeds), Sul (73 Unimeds), Centro-Oeste e Tocantins (35 Unimeds), de maneira que
podemos verificar a cobertura espalhada pelo Brasil e suas regides com as singulares que
fazem parte do sistema. Assim, 01 é confederacdo nacional, 01 confederagdo regional, 01
central nacional, 02 centrais regionais, 31 federacdes e 309 singulares.

Portanto, temos 19 Unimeds institucionais, 273 Unimeds operadoras, que
representam 30% das operadoras do setor, e 53 Unimeds prestadoras. Entre as operadoras,
temos 14 federacOes, 01 central nacional e duas centrais regionais; diante disso, sobram, para
0 estudo, 260 singulares objeto de estudo, no entanto, ficou uma amostra de 257 singulares,
descartando trés singulares que ndo apresentaram os indicadores minimos para a pesquisa
ou foram consideradas outliers na analise exploratoria dos indicadores ou das variaveis.

Para mensurar a qualidade de governanga das cooperativas médicas, foi pesquisado
as 257 cooperativas médicas distribuidas por todo o territério nacional. Assim, a pontuacéo,
em cada um dos itens de verificacdo ou praticas ideais, foi realizada por meio da pesquisa
documental, de forma que podem ser classificadas as singulares em faixas e niveis de

governanca corporativa (VILELA et al., 2015).



62

3.3MODELO DE REGRESSAO

Os modelos de regresséo utilizados nesta tese ttm como objetivo verificar e encontrar
evidéncias entre duas ou mais varidveis e fazer inferéncias a partir dos resultados
encontrados. A principal variavel (IGC) é considera nos modelos devido ao objetivo desta
tese: A estrutura de governanga influencia o desempenho financeiro das cooperativas
medicas?

Os modelos consideraram o ROE como variavel dependente e apresentou como
variaveis independente as 04 variaveis de controle (Tamanho; indice de sinistralidade (1S);
indice de Despesa Administrativa (IDA); indice Combinado Operacional (ICO). Considera
no modelo 02 as 04 dimensBGes da governanca (acesso as informagfes, contelido das

informacdes, estrutura do conselho de administracdo e estrutura de propriedade e controle):

ROEi = By + 1 IGCi + B, IDAL + B3 ISi + B, Tami + B5 ICOi + ¢;
ROEi = By + f1Dimli + f1Dim2i + B, Dim3i + 1 Dim4i + [,IDAi + [31Si
+ B4yTami + B51COI

Os outros modelos (03 e 04) que utilizam a Margem Liquida como variavel
dependente e tendo com varidveis independentes as 04 variaveis de controle (Tamanho;
indice de sinistralidade (IS); indice de Despesa Administrativa (IDA); indice Combinado
Operacional (ICO), mais as 04 dimens@es que compdem o indice de governanca (acesso as
informacdes, conteddo das informac0es, estrutura do conselho de administracéo e estrutura

de propriedade e controle):

Margliqi = o + B11GCi + B,IDAi + [31Si + [,Tami + f5I1COi + ¢;
MarglLiqi = By + B1Dimli + B,Dim2i + [;Dim3i + B, Dim4i + [,IDAi +
B31Si + B,Tami + BsICOI

Os modelos (07 e 08) que consideraram o ROA como varidvel dependente e
apresentou com variaveis independente as 04 variaveis de controle (Tamanho; indice de
sinistralidade (1S); indice de Despesa Administrativa (IDA); indice Combinado Operacional
(ICO), mais as 04 dimensdes que compdem o indice de governanca (acesso as informacoes,
conteudo das informagdes, estrutura do conselho de administragéo e estrutura de propriedade

e controle):



63

ROAi = By + B1IGCi + B,IDAi + B31Si + B,Tami + BsICOi + ¢;
ROAi = By + B Dim1i + B, Dim2i + B, Dim3i + B, Dim4i + B,IDAi +
B31Si + B,Tami + BsICOI

Os modelos (07 e 08) que consideraram o indice de solvéncia (SOLV) como variavel
dependente e apresentou com variaveis independente as 04 variaveis de controle (Tamanho;
indice de sinistralidade (IS); indice de Despesa Administrativa (IDA); indice Combinado
Operacional (ICO), mais as 04 dimensdes que compdem o indice de governanga (acesso as
informagdes, contetido das informacdes, estrutura do conselho de administracdo e estrutura

de propriedade e controle):

SOLVi = By + B11GCi + B,IDAL + B31Si + B,Tami + BsICOi + ¢
SOLVi = By + B,Dimli + B,Dim2i + B, Dim3i + B, Dim4i + B,IDAi +
Bs1Si + B, Tami + BsICOI

indice de Governanca Corporativa (IGC): Conforme Da Silveira et al. (2008), o
indice, denominado (IGC), pode ser calculado a partir de um conjunto de perguntas binarias
e objetivas. O indice foi construido de forma a considerar quatro dimensdes consideradas
importantes, conforme Jensen (2003), para avaliacdo das praticas de governanga corporativa:
acesso as informacdes; conteudo das informacdes; estrutura do conselho de administracao;
e estrutura de propriedade e controle.

A adaptacdo do instrumento de Da Silveira et al. (2008), para cooperativas,
considerou os dispositivos legais que regem esse tipo de sociedade, procurando identificar,
dentre os seus artigos, 0s preceitos de governanca corporativa recomendados, bem como as
possiveis lacunas.

Quanto ao modelo adaptado, foram aproveitadas as dimensdes de sistema de valores
e estrutura de poder do modelo, proposto por Andrade (2004), tendo sido considerado o ano
de 2019.

Somente foi alterado o instrumento de pesquisa na dimensdo 04 — Estrutura da
propriedade e controle devido as caracteristicas das cooperativas médicas; a estrutura
societaria das cooperativas refere-se a como é constituida e estrutura de uma cooperativa,
considerando que as cooperativas pertencem aos médicos cooperados, sendo regido pelo

estatuto e regimento interno de cada cooperativa.
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Dessa forma, foram realizadas as regressdes com as variaveis dependentes (ROA,;
ROE; MRL; Solvéncia) de cada vez, em um primeiro momento apenas (IGC) e depois
considerando cada dimens&o das independentes.

As variaveis dependentes (VDs) foram quatro medidas de eficiéncia financeira e
operacional (MRL- Margem de Resultado Liquido; ROA; ROE; indice de solvéncia -
SOLV).

Quanto as variaveis de controle, foram utilizadas para a pesquisa: Tamanho da
Operadora (Tamanho), indice de Sinistralidade (IS), Indice de Despesa Administrativa
(IDA) e indice Combinado Operacional (ICO).

Ap6s definir as varidveis da pesquisa, foi utilizado o software SPSS® para a
regressdo linear multipla, que aponta as variacGes ocorridas na variavel, dependente de
decorrentes alteraces nas variaveis independentes previamente definidas. De acordo com
Hair et al. (2009) a analise de regressdo maltipla é uma técnica estatistica que pode ser usada
para analisar a relacdo entre uma Unica variavel dependente e mdltiplas varidveis
independentes (preditoras). Em regressdes multivariadas — compostas de mais de uma
variavel independente — é possivel também identificar a contribuicdo de cada variavel
independente sobre a capacidade preditiva do modelo como um todo.

Assim, as variaveis dependentes sdo:

Y 1: Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

Y2: Margem de Resultado Liquido (MRL)

Y 3: Retorno sobre Ativos (ROA)

Y4: indice de Solvéncia (SOLV)

De acordo com o anuério, emitido pela ANS (2019), o ‘indice de Sinistralidade
despesas médicas’ (IS) ou ‘Despesas Médicas’ (DM) utiliza a terminologia sinistralidade,
em que é apresentada a relacdo entre despesas assistenciais (acrescido do valor absoluto das
contraprestagdes de corresponsabilidade cedida — CCT) e o total das receitas com operagao
de planos de salde da operadora, acrescido do valor absoluto das contraprestacdes de
corresponsabilidade cedida.

A formula de calculo é: o indice varia entre 0,0 e 1,0. Se o indice de Sinistralidade é
0,80, significa que se gastou 80% do que se arrecadou para atender os beneficiarios. Quanto
menor, melhor. De maneira geral, ndo existe uma sinistralidade meta do indicador,
entretanto, observa-se uma média de sinistralidade, que esta entre 80% ou 82%. Diante disso,

é ideal que a operadora analise de maneira mensal seus niveis de sinistralidade.



Calculado pela formula:

Eventos Indenizdveis Liquidos (+) |CCT/ (-) ECA

Em que:

Contraprestacoes Efetivas (+) [CCT/ (-) CCA

CCT: ContraprestacOes de Corresponsabilidade Transferida
CCA: Contraprestacoes de Corresponsabilidade Assumida
ECA: Eventos de Corresponsabilidade Assumida

Tabela 2. Meméria do Célculo do Indice de Sinistralidade.

Referéncia

Descrigéo

Contraprestagdes efetivas

Receitas com Operagdes de Assisténcia & Salde

Contraprestagdes efetivas

Tributos Diretos de Operagdes de Assisténcia a Salude

CCT

Contraprestagdes de Corresponsabilidade Transferida

CCA

Contraprest. Corresponsabilidade Assumida (prego preestabelecido)

CCA

Contraprest. Corresponsabilidade Assumida (preco pos-estabelecido)

Eventos Indenizaveis
Liquidos

Eventos Indenizaveis Liquidos / Sinistros retidos

Eventos de Corresp. Assumida (pagamento por procedimento) - Pré-

ECA -

estabelecido

Eventos de Corresp. Assumida (pagamento por procedimento) - PGs-
ECA -

estabelecido

Eventos de Corresp. Assumida (pagamento por capitation) - Pré-
ECA -

estabelecido

Eventos de Corresp. Assumida (pagamento por capitation) - Pds-
ECA .

estabelecido

Eventos de Corresp. Assumida (pagamento por orgamento global) -
ECA ) )

Pré-estabelecido

Eventos de Corresp. Assumida (pagamento por orcamento global) -
ECA . -

Pds-estabelecido

Eventos de Corresp. Assumida (pagamento por pacote) - Pré-
ECA .

estabelecido

Eventos de Corresp. Assumida (pagamento por pacote) - Pds-
ECA .

estabelecido

Eventos de Corresp. Assumida (rateio de custos de recursos proprios) -
ECA ) )

Pré-estabelecido

Eventos de Corresp. Assumida (rateio de custos de recursos proprios) -
ECA . -

Pds-estabelecido

Eventos de Corresp. Assumida (outras formas de pagamento) - Pré-
ECA .

estabelecido
ECA Eventos de Corresp. Assumida (outras formas de pagamento) - Pés-

estabelecido

Fonte: Unimed do Brasil (2020).

65

O equilibrio financeiro entre as receitas, na sua relevancia, é composto por

contraprestagdes pecuniarias (mensalidade) e despesas, que sdo dispéndios (custos

assistenciais), e despesas ndo assistenciais (administrativas). Portanto, devido a sua
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importancia, escolhemos esta variavel de controle: o Indice De Despesa Administrativa
(IDA).
Calculado pela formula:

Despesas Administrativas
Contraprestacoes Efetivas + [CCT/ - CCA

IDA =

Em que:

CCT: Contraprestacoes de Corresponsabilidade Transferida
CCA: ContraprestacOes de Corresponsabilidade Assumida

Tabela 3. Memoéria do Célculo do indice de Despesa Administrativa.

Referéncia Descricao
Eventos indenizaveis liquidos Receitas com Operacdes de Assisténcia a Salde
Eventos indenizaveis liquidos Tributos Diretos de Operacdes de Assisténcia a Saude
CCT Contraprestacoes de Corresponsabilidade Transferida
CCA Corresponsabilidade Assumida (preco preestabelecido)
CCA Corresponsabilidade Assumida (preco pos-estabelecido)
Despesas administrativas Despesas administrativas

Fonte: Unimed do Brasil (2020).

O Indice Combinado Operacional (ICO), ou DOP, de maneira geral, demonstra a
performance da operadora, considerando sua operacdo com planos de saude e outras
operacgdes nédo relacionadas com planos. Tal indicador evidencia o quanto do resultado das
operacOes sobraria para a cobertura de possiveis resultados negativos financeiros e
patrimoniais.

Considera-se, no indicador, também, as outras receitas e despesas ndo relacionadas
com planos + despesas administrativas e de comercializacao.

Quanto menor, melhor. Calculado pela formula:

[Eventos Indeniz. Liquidos + [CCT/ - ECA] + Desp. administrativas + Desp. de
comercializacdo + Outras Desp. Operacionais

1CO =
co [Contraprestacées Efetivas + [CCT/ - CCA] + Outros resultados operacionais

liquidos
Em que:
CCT: ContraprestacOes de Corresponsabilidade Transferida
CCA: ContraprestacOes de Corresponsabilidade Assumida
ECA: Eventos de Corresponsabilidade Assumida
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Tabela 4. Memdria do Calculo do indice Combinado Operacional.

Referéncia Descri¢do
Contraprestagdes . N Ca s als
efetivas Receitas com Operagdes de Assisténcia a Saude
g‘(;?it\:zgrestagoes Tributos Diretos de Operacdes de Assisténcia a Salde

Outros resultados
operacionais liquidos

Outras Receitas Operacionais

Outros resultados
operacionais liquidos

Outros Tributos Diretos de Outras Atividades de
Assisténcia a Satude

CCT

Contraprestacdes de Corresponsabilidade Transferida

CCA

Contraprest. Corresponsabilidade Assumida (prego
preestabelecido)

CCA

Contraprest. Corresponsabilidade Assumida (preco p6s-
estabelecido)

Eventos Indenizaveis
Liquidos

Eventos Indenizaveis Liquidos / Sinistros retidos

Eventos de Corresp. Assumida (pagamento por

ECA procedimento) - Pré-estabelecido

Eventos de Corresp. Assumida (pagamento por
ECA . . .

procedimento) - Pés-estabelecido

Eventos de Corresp. Assumida (pagamento por capitation)
ECA . .

- Pré-estabelecido

Eventos de Corresp. Assumida (pagamento por capitation)
ECA . .

- P6s-estabelecido
ECA Eventos de Corresp. Assumida (pagamento por orgamento

global) - Pré-estabelecido

Eventos de Corresp. Assumida (pagamento por orcamento
ECA ; X

global) - Pos-estabelecido

Eventos de Corresp. Assumida (pagamento por pacote) -
ECA ) .

Pré-estabelecido

Eventos de Corresp. Assumida (pagamento por pacote) -
ECA . X

Pds-estabelecido

Eventos de Corresp. Assumida (rateio de custos de
ECA P ) .

recursos proprios) - Pré-estabelecido

Eventos de Corresp. Assumida (rateio de custos de
ECA L ) .

recursos proprios) - Pos-estabelecido

Eventos de Corresp. Assumida (outras formas de
ECA X .

pagamento) - Pré-estabelecido
ECA Eventos de Corresp. Assumida (outras formas de

pagamento) - Pés-estabelecido

Despesas de
comercializacdo

Despesas de comercializa¢do

Despesas
administrativas!

Despesas administrativas

Outras Desp.
Operacionais

Outras Despesas Operacionais

Fonte: Unimed do Brasil (2020).

A variavel independente de (controle) tamanho, foi calculada a partir dos logaritmo

neperiano do faturamento das singulares, esclarecendo que as Unimeds séo classificadas por

porte, ou seja:

a) Operadora de pequeno porte: nimero de beneficiarios inferior a 20 mil;

b) operadora de médio porte: numero de beneficiarios entre 20 mil e 100 mil; e
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c) operadora de grande porte: nimero de beneficiarios superior a 100 mil.

E essencial esclarecer que 56% da Unimeds sdo de pequeno porte; médio porte sdo
34% das Unimeds e grande porte sdo 10%. Essa diviséo por porte segue uma determinacao
da Unimed do Brasil e é divulgada pelas areas de gestéo estratégica e tecnologia da Unimed,
por meio do cadastro nacional de Unimeds (CADU).

Conforme dados da ANS (2020), a quantidade de beneficiarios por operadoras é
divulgado por periodos, por tipos de planos privados de saide e cobertura assistencial, sendo
objeto desta pesquisa as cooperativas medicas. Assim, o enquadramento é obtido com base
no Sistema de Informacdes de Beneficiarios (SIB) e apurado na data de 31 de dezembro do
exercicio imediatamente anterior. Tal defini¢do segue o art. 4° da RN n° 392/2015, que trata
de ativos garantidores.

Variaveis Dependentes: Utilizamos trés medidas eficiéncia financeira e operacional
(MRL- Margem de Resultado Liquido; ROA; ROE; indice de solvéncia - SOLV).

Return On Asstes (ROA) - Mede a relag&o entre o Lucro Liquido e o Total de Ativos.
Esse Indice determina a capacidade da empresa em obter lucros com seus ativos.Quanto

maior, melhor.

Lucro Liquido
ROA =

Ativo Total

Return On Equity (ROE) - Mede a relacdo entre o Resultado Liquido e o Total do
Patriménio Liquido. Esse indice determina a remuneracdo do capital proprio aplicado na
operadora. E importante para que os acionistas/investidores tenham ciéncia de qual o
rendimento oferecido pela operadora. Quanto maior, melhor. Por se tratar de um indicador
de mercado, a aplicacdo em cooperativas médicas pode nédo ser a ideal, visto que o prestador
de servicos (médico cooperado) é também o sdcio da cooperativa. Sendo assim, o resultado
liquido pode ser menor influenciado por uma melhor remuneragdo da consulta médica. 1sso

pode transmitir a impresséo errada de um indicador abaixo do ideal.

Lucro Ligquido

Patriménio liquido

MRL- Margem de Resultado Liquido — Esse indicador demonstra o resultado liquido

da cooperativa (sobras ou perdas), no periodo analisado, quando somadas todas as receitas e
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subtraidas todas as despesas. Quanto maior, melhor. A metodologia de acompanhamento
econdmico-financeiro, aprovada pela Unimed do Brasil (2020), estabelece que o pardmetro

ideal para 0 MRL ¢é igual ou maior que 2,0%.

Sobra Liquida
Contraprestagoes Efetivas (+) |CCT/ (-) CCA

MRL =

Em que:

CTT: Contraprestacdes de Corresponsabilidade Transferida

CCA: ContraprestacOes de Corresponsabilidade Assumida
indice de solvéncia (SOLV): A eficiéncia operacional esta baseada no modelo de

Guimardes e Alves (2009), o qual foi desenvolvido e testou um modelo de previsdo de
insolvéncia para operadoras de planos de saide. Por meio de uma regressao logistica sobre
17 indicadores financeiros de cerca de 600 operadoras brasileiras de planos de saulde,
desenvolvemos um modelo capaz de prever a insolvéncia de uma operadora ap6s um ano.

O resumo do modelo logistico:

PI

PC LL RT
Log () = —4,834 +1,206 x Log (=) — 5,716x 1 + 2422

Em que:

AT = Ativo Total

LL = Lucro Liquido;

P1 = Probabilidade de Insolvéncia;

PC = Passivo Circulante (excluindo-se as provisdes); PL = Patrimonio Liquido;
RT = Receita Total (Liquida)

Guimardes e Alves (2009) utilizaram cinco categorias de indicadores contabeis
(liquidez, rentabilidade, alavancagem, cobertura e atividade); cada uma das cinco categorias
contém uma série de indicadores financeiros, identificados como sendo mais bem-sucedidos
na previsao de dificuldades financeiras, capazes de prever a insolvéncia de uma operadora
apos um ano.

As operadoras devem constituir provisdes técnicas, que sao montantes contabilizados
no plano de contas para explicitar obrigacdes decorrentes da atuagao no setor. As provisoes

sdo lastreadas ou garantidas por ativos. A RN 393/2015 estabelece as regras para a
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constituicdo de provisdes pelas operadoras de planos de saude. Devem ser constituidas as
seguintes provisoes:

» Provisdo de Eventos/Sinistros a Liquidar — PESL, referente ao montante de
eventos/sinistros ja ocorridos e avisados, mas que ainda ndo foram pagos pela OPS;

* Provisao para Eventos/Sinistros Ocorridos e Nao Avisados — PEONA, referente ao
montante de eventos/sinistros que ja tenham ocorrido e que ndo tenham sido avisados as
operadoras;

* Provisdo para Remissdo, referente as obrigacdes decorrentes das clausulas
contratuais de remissdo das contraprestacdes/prémios referentes a cobertura de assisténcia a
salde, continuidade do atendimento aos dependentes ap6s a morte do titular, por periodos
que variam entre 3 e 5 anos, sem cobranca de mensalidades.

* Provisdo para Prémios/Contraprestacdes Nao Ganhas — PPCNG, referente a parcela
de prémio/contraprestacdo, cujo periodo de cobertura do risco ainda ndo decorreu;

* Outras provisdes técnicas.

Conforme Demsetz e Lehn (1985) afirmam, a governanca, estrutura e desempenho
sdo determinados em conjunto, de maneira que a governanca muda ao longo tempo para
permitir a maximizacao do valor. Barnhart e Rosenstein (1998) sugerem que propriedade
institucional e composi¢do do conselho sdo substitutos para a propriedade gerencial; tal
propriedade gerencial tem um maior efeito na composicdo do conselho do que vice-versa e
0 desempenho pode permitir que pessoas internas mantenham o controle do conselho de
administragdo.

No contexto legal, é estabelecido, pela Lei 5.764/1971, mais especificadamente em
16 de dezembro de 1971, 0 que conceitua o Art. 3°: “celebram contrato de sociedades
cooperativas as pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir com bens ou servicos
para o exercicio de uma atividade econdmica, de proveito comum, sem objetivo de lucro”.
Além disso, o artigo 4° ressalta que “as cooperativas sdo sociedades de pessoas, com forma
juridica propria, de natureza civil, ndo sujeitas a faléncia, constituidas para prestar servigos
aos associados, distinguindo-se das demais sociedades [...]”.

A escolha das variaveis (independente, dependentes e de controle) e a metodologia
desenvolvida tém por base os estudos de Shleifer e Vishny (1997); Barnhart e Rosenstein
(1998); Demsetz e Villalonga (2001); Claessens et al. (2002); klapper e Love (2002); Silva
e Leal (2005); Toigo et al. (2018); Paulo et al. (2020), que analisam a relagdo entre

desempenho financeiro e governanca.
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O indice de Governanga foi calculado considerando o ano base de 2019 das
cooperativas objeto de estudo, a partir da atribuicdo das repostas binérias (0 e 1) para cada
uma das 23 questdes. Portanto, quando a cooperativa possuia a informacao, foi atribuido o
peso 1; quando nao possuia, foi atribuido peso 0. Foi considerado, para cada questdo das
dimensGes, 0 mesmo peso; assim, para encontrar a respostas, pesquisou-se, nos sites das
cooperativas, nos relatorios de gestdo e informagdes contéabeis.

Para cada dimensdo, foi realizado o somatorio e, apds o total das respostas,
encontramos o indice de governanca corporativa (IGC). Realizando a média de cada
dimenséo, consideramos que todas as dimensdes apresentam 0 mesmo peso.

Conforme Da Silveira et al. (2004), toda a discusséo sobre governanga corporativa
parte da hipdtese de que os mecanismos de governanca influenciam o desempenho das
empresas. Conforme pesquisa dos autores, existe, em todas as abordagens, influéncia
positiva e significante da qualidade da governanga corporativa sobre o valor de mercado das
empresas.

Na pesquisa documental, examinam-se pec¢as, como estatutos sociais, regimentos
internos, livros contabeis obrigatdrios, regimentos eleitorais, cronograma de reunides,
coédigos de conduta, relatérios de administragdo, editais de convocagdo de assembleias
gerais, pesquisas de avaliacdo das necessidades dos clientes e de imagem, pesquisas de
avaliacdo dos cooperados, resultados sobre avaliacdo do clima organizacional, atas de
assembleias gerais, pareceres e relatérios de auditorias independentes, manuais de normas e
procedimentos, bem como os sites das cooperativas, de acordo com Vilela et al. (2015).
Tabela 5. Indice de Governanca Corporativa (IGC).

Dimenséao de Governanca # Questdes sobre o indice de governanca
1. Acesso as informacoes 1 E possivel obter o Relatorio de Gestio Anual (RGA) da
Singular via Internet?

2 O website dispde de documentos relativos a governancga
corporativa?

3 O website dispde de apresentagdes para analistas ou dados
que possibilitem projecdes operacionais e financeiras da
singular?

4 O website € bilingue e possui uma se¢do de relagdes com
0s sécios?

5 Obtiveram-se as informagdes sem a necessidade de

contato direto com a empresa?
2. Conteldo das InformacGes 6 O RGA inclui uma secdo especifica dedicada a
Publicas implementacéo de principios de Governanga Corporativa?

7 O RA, website ou algum outro documento explica a
remuneracdo global dos Diretores?

8 Os demonstrativos sdo apresentados em US-GAAP ou IAS-

GAP; BR-GAAP?
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9 O RA, website ou algum outro documento inclui uma se¢édo
com estimativas de lucros ou projecBes de retornos
financeiros?

10 O RA, website ou algum outro documento corporativo
apresenta o valor adicionado/destruido pelo negécio no
periodo com base em alguma medida de lucro econdémico?

3.Estrutura do conselho de 11 Os cargos de Diretor Executivo e Presidente do conselho de
administracdo administracéo sdo ocupados por pessoas diferentes?
12 A empresa possui um conselho de administragdo com5a 9
membros?
13 Mais do que 80% do conselho de administracao é composto
por conselheiros externos
14 O conselho de administracdo é separado da diretoria
executiva?
15 Empresa ndo possui acordo com os sdcios?
4. Estrutura da Propriedade e 16 O estatuto esta disponivel no website?
Controle
17 O Regimento interno esta disponivel no website?
18 O Conselho Fiscal é independente?
19 Existe programa de compliance?
20 A cooperativa deixa claro os limites de alcada de cada
conselho?
21 Existe um controle sobre a participacéo dos cooperados?
22 Existe uma separacao clara entre propriedade e controle?
23 Existe avaliacbes de desempenho dos conselheiros?

Fonte: Adaptado Da Silveira, A. M., Barros, L. A., Fama, R. (2004); Vilela et al (2015); Cardoso e Castagna
(2019) com base nas recomendacdes do cddigo de melhores praticas de governanga corporativa do IBGC.

Foi investigado, também, o indice por dimensdo, ou seja, acesso as informacdes;
conteddo das informacdes; estrutura do conselho de administracdo; e estrutura de
propriedade e controle. Assim, o Indice De Governanca Corporativa (IGC) decorre da soma
das quatro dimensoes.

3.4 COLETA DE DADOS

Para realizar este trabalho, utilizou-se o banco de dados da ANS, do sistema Unimed,
que, por pertencer ao segmento de salde suplementar e por sua atividade de operacdo de
plano de saude, na modalidade de cooperativa médica, é regulamentado pela Agéncia
Nacional de Saude (ANS), portanto, foram utilizados sites das cooperativas médicas,
documentos internos da Unimed do Brasil; ademais, balanco contabil, notas explicativas e
DRE das cooperativas. Assim, as operadoras e a Unimed do Brasil costumam utilizar o
Anuario ANS como um embacador no célculo de seus indicadores. Isso tudo considera que
a norma contabil é necessaria para padronizar o registro das operacdes do mercado de satde
suplementar, a partir de relatorios anuais do ano de 2019. O principal objetivo dessa

padronizacdo € monitorar a solvéncia do mercado.
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Em alguns sites das operadoras, é possivel encontrar e conferir as atas de assembleias
gerais, contrato de auditoria independente, manuais de normas e procedimentos, bem como
0s sites das cooperativas, como apontam Vilela et al. (2015).

Portanto, a pontuagdo, em cada um dos itens de verificacdo ou praticas ideais, foi
efetivada por meio da pesquisa documental, de maneira que podem ser classificadas as
singulares em faixas e niveis de governanca corporativa, como evidenciam Vilela et al.
(2015).

Conforme Da Silveira et al. (2006), o indice, denominado indice de Governanca
Corporativa (IGC), pode ser calculado a partir de um conjunto de perguntas binarias e
objetivas.

Na pesquisa documental, foi examinado pecas, como estatutos sociais, regimentos
internos, livros obrigatdrios, regimentos eleitorais, cronograma de reunides, codigos de
conduta, relatérios de administracdo, editais de convocagdo de assembleias gerais, pesquisas
de avaliagdo das necessidades dos clientes e de imagem, pesquisas de avaliacdo de
cooperados, pesquisas de avaliacdo do clima organizacional, atas de assembleias gerais,
ultimo contrato de auditoria independente, manuais de normas e procedimentos, bem como
0s sites das cooperativas, como asseveram Vilela et al. (2015).

Essa pesquisa foi feita por meio do acesso aos sites das cooperativas para procurar
os relatdrios de gestdo, documentos contabeis e informacg6es disponiveis. As 23 perguntas
do questionario IGC foram relacionadas em tabela excel e as respostas referentes a cada uma
das 257cooperativas foram buscadas nesses relatorios e tabuladas. Esse trabalho durou de
maio de 2020 a julho de 2020; a base de dados das questdes e dos indicadores, que compdem
as variaveis dependentes, foi extraida do banco de dados da ANS. As variaveis de controle
foram obtidas por meio de informac6es da ANS e da Unimed do Brasil com solicitacdes
formais e reunides.

Nas analises externas, foram consideradas o que corresponde ao cumprimento das
exigéncias governamentais de funcionamento, incluindo as que provém das legislagdes
especificas para as entidades cooperativas e 0 setor de salde. Nesse contexto, tém destaque
as praticas relacionadas a atuagdo ANS, agéncia reguladora do setor, como declaram Vilela
et al. (2015).

3.5 TRATAMENTO DOS DADQOS
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A anédlise quantitativa dessa a pesquisa foi realizada por meio do tratamento dos
dados com modelos estatisticos; considerou-se o banco de dados da ANS e da Unimed do
Brasil. Assim, ap0s a padronizacdo dos dados, conforme as variaveis propostas, respeitando
0 ano base de 2019 para esta pesquisa, colocando as variaveis em um Unico periodo (cross
section). Apds realizadas todas as pesquisas e conferéncias, 0 proximo passo ocorreu desta
forma: preparacéo para estimar o0 Modelo de Regressdo Linear Multipla.

No momento da coleta de dados, foi consultado o site das 257 singulares; muitos sites
estdo fora de padrdo para encontrar as informacdes, assim, a dificuldade, em muitos casos,
foi descobrir o relatorio de gestdo, informagdes contabeis, bem como o minimo de
organizacéo e atualizacéo.

Foram excluidas 03 singulares por ndo apresentarem o minimo de informac6es para
0 estudo e por serem outliers também. Apoés a exclusdo das singulares e a padronizacao das

informacdes e planilhas, seguimos para 0 Modelo de Regresséo Linear Mdltipla.

3.6 QUADRO DOS MODELOS TESTADOS

O quadro 02 apresenta todos os modelos testados e o impacto esperado quando
testados 0os modelos com as varidveis dependentes, independentes e de controles.
Quadro 2. Modelos Testados.

Modelos Variavel Variaveis Impacto ) )
Testados Dependente | Independentes Esperado Equacao da Regressdo
Modelo 1 ROE IGC (+)
IDA - Controle (") | ROEi = B, + B, IGCi + B, IDAi + B, ISi
IS - Controle (+) + S, Tami + B5 ICOI
Tamanho - (+) té
Controle
ICO - Controle (+)
Modelo 2 ROE Dimenséo 1 (+)
Dimenséo 2 (+)
Dimensao 3 +
: _ ™) ROEi = B, + B, Dim1i + B, Dim2i
Dimensdo 4 (+) + B, Dim3i + B, Dim4i
IDA - Controle (+) + B2IDAL + B31Si
Tami ICO1
IS - Controle (+) +BuTami + BsICOL
Tamanho - (+)
Controle
ICO - Controle (+)
Modelo 3 Margem IGC (+) MarglLiqi = By + B1IGCi + B,IDAI
Liquida IDA - Controle +) + S31Si + B ,Tami
+ ﬁSICOl + &;
IS - Controle (+)
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Tamanho - (+)
Controle
ICO - Controle (+)
Modelo 4 Margem Dimensdo 1 (+)
Liquida Dimensao 2 (+)
Dimensao 3 (+)
Dimensio 4 ) Margliqi = Sy + f1Dim1i +
B Dim2i + ,Dim3i + [ Dim4i +
IDA - Controle () | B,IDAi + B;ISi + B, Tami + BsICOI
IS - Controle (+)
Tamanho - (+)
Controle
ICO - Controle (+)
Modelo 5 ROA IGC (+)
IDA - Controle () ROAL = By + ByIGCi + B,IDAi + BsISi
IS - Controle (+) + B,Tami + 51COi
Tamanho - (+) té&
Controle
ICO - Controle (+)
Modelo 6 ROA Dimenséo 1 (+)
Dimensao 2 (+)
Dimenséo 3 (+)
Dimensio 4 @ ROAi = B, + p,Dim1i + B, Dim2i +
B, Dim3i + B, Dim4i + B,IDAi +
IDA - Controle (+) B5ISi + B, Tami + BsICOi
IS - Controle (+)
Tamanho - (+)
Controle
ICO - Controle (+)
Modelo 7 Solvéncia IGC (+)
IDA - Controle () | SOLVi = By + BLIGCi + B,IDAi + BsISi
IS - Controle (+) + f,Tami + 51COiI
Tamanho - (+) TE
Controle
ICO - Controle (+)
Modelo 8 Solvéncia Dimenséo 1 )
Dimenséo 2 (+)
Dimenséo 3 (+)
Dimensio 4 ) SOLVi = By + B, Dim1i + B, Dim2i +
B, Dim3i + B, Dim4i + B,IDAi +
IDA-Controle | () | g.1si + B,Tami + B5ICOi
IS - Controle (+)
Tamanho - (+)
Controle
ICO - Controle (+)

Fonte: Elaborado pelo Autor (2021)
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Conforme visualizado, no quadro 02, apresentam-se todos 0s modelos testados, bem
como as variaveis dependentes, independentes e de controles. A pesquisa, bem como suas
hipdteses, apresenta, no quadro, o impacto esperado e as relacdes esperadas.

Nos estudos, que consideram a Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido (ROE),
Margem de Resultado Liquido (MRL) e Retorno sobre o Ativo (ROA), os estudos
concentram-se na busca de uma relagéo entre governancga, desempenho e valor da companhia
pelo mundo, como demonstram os trabalhos de Shleifer e Vishny (1997); Barnhart e
Rosenstein (1998); Demsetz e Villalonga (2001); Claessens et al. (2002); klapper e Love
(2002); Bohren e Odegaard (2003), Silveira et al. (2004), Leal e Silva (2005), (Cho & Pucik,
2005), De Jesus Lameira et al. (2007), Toigo et al. (2018); Paulo et al. (2020).

Quando foi considerado o indice de governanca corporativa (IGC), utilizou-se o
instrumento de pesquisa de Silveira et al. (2004), adaptado, pelo autor, para cooperativas
médicas. Em relacdo a dimensdo estruturada da propriedade e controle, utilizou-se a variavel
binéria para o conjunto de questdes que fazem parte das dimensoes.

Quanto ao indice de solvéncia (SOLV), utilizou-se o modelo desenvolvido por
Guimardes e Alves (2009), especificadamente, para a aplicacdo em operadoras de planos de
salde. Assim, demonstra resultado de 96% de capacidade de classificar as OPS Solventes,
representando uma resposta efetiva a constituicdo de uma margem de Solvéncia, conforme
RN n°209 e RN n° 443 (ANS, 2020).

3.7 RESUMO METODOLOGICO

Quadro 3. Resumo Metodologico da Pesquisa.

Governanca Corporativa

Tema

Governanca Corporativa e Desempenho Financeiro em Cooperativas Médicas

Titulo

Considera que diversos trabalhos utilizaram préticas de governanga corporativa relacionando
ao valor corporativo, retornos das acfes e o desempenho operacional das empresas, quanto
melhores forem as praticas de governanga corporativa de uma empresa, maior sera seu valor
de mercado (LEAL, 2004).

Problema
de
Pesquisa

Como as praticas de governanga corporativa influenciam o desempenho financeiro das
cooperativas médicas?

Pergunta de
Pesquisa




Objetivo
Geral

Verificar como as praticas de governanca corporativa influenciam o desempenho financeiro
das cooperativas médicas.

Objetivos
Especificos

a) Identificar os atributos de governanca corporativa das cooperativas pesquisadas a luz da
literatura sobre o tema.

b) Elaborar um indice de Governanga Corporativa para as cooperativas da amostra com base
nos atributos de governanca corporativa.

c) Identificar os indicadores financeiros, operacionais e de solvéncia das cooperativas que
formam a amostra da pesquisa

d) Relacionar as estruturas de governanga com os indicadores financeiros e operacionais das
cooperativas pesquisadas.

Premissas

1. Os inibidores da governanca corporativa sdo: gestdo amadora, conflitos entre os objetivos
dos sécios da empresa, interesses particulares, disputa de poder por controladores ou gestores,
visdo muito operacional ou imediatista, conselho de administracdo amador e interferéncias
dos sdcios no conselho ou do conselho na gestdo (IBGC, 2018).

2. O cenario atual é de reducéo de beneficiarios (clientes) com planos de salde no sistema de
cooperativas médicas e o contexto geral também apresenta com diminuicdo de operadoras
com registros na Agéncia Nacional de Salde — ANS e por consequéncia menaos receitas.

3. Nas sociedades cooperativas o conflito de agéncia decorrente da separacdo entre
propriedade e controle, sendo de forma distinta das empresas que ndo sdo cooperativas. As
peculiaridades da adog¢do de principios e doutrina da dupla natureza social e econdmica das
cooperativas tornam o cooperado a0 mesmo tempo agente e principal (Carneiro e Cherobim,
2011).

Tese
Defendida

Considera conforme Pascuci et al (2014), que independentemente do tipo de cooperativa em
sua grande maioria, os principios cooperativistas sdo negligenciados em prol das exigéncias
do mercado competitivo, fazendo com que tais organizacBes guardem apenas 0S aspectos
legais de sua condic¢do cooperativa.

Hipoteses

Ho (hipotese nula): N&o existe relacdo entre as praticas de governanca corporativa e 0
desempenho financeiro das cooperativas médicas.

H1: As préaticas de governanca corporativa influenciam o desempenho financeiro das
cooperativas médicas.

Ho (hip6tese nula): Nao existe a adogdo de praticas minimas de governanga, quanto acesso as
informagdes; contelido das informagdes; estrutura do conselho de administracdo; e estrutura
de propriedade e controle.

H2: Existe relacdo positiva entre desempenho financeiro e as dimensdes (acesso as
informagdes, contetido das informagdes, estrutura do conselho de administracdo e estrutura de
propriedade e controle) de governanca corporativa.

Suporte Tedrico da Pesquisa

1. Para analisar a relacdo entre governanga corporativa e avaliagdo e desempenho das
empresas: (Beiner et al., 2003; Black et al., 2003; Bohren e Odegaard, 2003; Claessens,
Djankov, Fan e Lang, 2002; Demsetz e Villalonga, 2001; Drobetz et al., 2004, Klapper e Love,
2002; Leal, 2004.; Paulo, Ferola e Martins, 2020; Toigo, Hein e Wrubel, 2018).

2. Governanca corporativa e cooperativas: (Bhagat e Jefferis, 2002; Bhasa, 2004; Bortoluzzi,
Leismann e Johann, 2016; Cardoso e Castagna, 2019; Delgado, 2010; Fujimoto, 2014;
Gehard, 2016; Vilela et al 2015.

3. Teoria da Agéncia, conflitos de interesse e estrutura de propriedade (Agrawal e Knoeber,
1996; Barnhant e Rosesntein, 1998; De Freitas Branddo e Crisdstomo, 2015; Catapan e
Cherobim, 2010; Leal, 2004; Machado, Bianchi e Da Silveira, 2009; Neves et al, 2017;
Partyka e Luna, 2020).

Su
por
te

Delineamento da Pesquisa Quanto a natureza Aplicada




Quanto ao objetivo

Descritiva/Explicativa/Propositiva

Quanto a estratégia
de abordagem

Matematica e estatistica de dados
ja
divulgados

Quanto a analise de
dados

Quantitativa

Populacdo e Amostra

Néo probabilistica e intencional

Procedimentos
Técnicos de Coleta
de Dados

Dados Secundarios

Bibliografica/documental

Abordagem

Matematica e estatistica

Procedimentos de Recorte

Cross-Section

Tratamento e
Analise de Dados

Controle das
variaveis

Sem controle e manipulagéo das
variaveis; ex-post facto.

Analise

Quantitativa

A estrutura de governanca influencia o x
; . . Regressao
desempenho financeiro das cooperativas BeC . A
1 linear multipla
médicas?
Serd que as cooperativas médicas tem AeB Regressdo
praticas de governanga corporativa? linear multipla
Serd que alguma dimensdo tem mais x
S . Regressao
influéncia na governanga corporativa das BeD . A
. linear multipla
cooperativas?
Sera que a governanca afeta a solvéncia c Regressdo
das Unimeds? linear multipla

Fonte: Elaborado pelo Autor (2021)
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta etapa, seguem os resultados da pesquisa e suas analises. Para tanto, apresenta-
se a seguinte ordem: estatistica descritiva, analise dos resultados com a estatistica descritiva,
andlise da relacdo entre governanca corporativa, as dimensdes da governanga corporativa,

variaveis de controle e os indicadores financeiros.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Os resultados das regressdes irdo propiciar subsidios a resposta da questdo de
pesquisa: Como a estrutura de governanca influencia o desempenho financeiro das
cooperativas médicas? A analise da estatistica descritiva, conforme Tabela 6, apresentou a
média geral do indice de governanca coorporativa (IGC), que foi de 37,46%, de acordo com
a pesquisa; isso demonstra que este indice tem espaco para melhorar no que se refere a
governancga corporativa.

Conforme pesquisa dos autores Da Silva e Leal (2005), sobre a qualidade de
governancga corporativa das empresas brasileiras, os resultados indicam que menos de 4%
das firmas brasileiras possuem “boas” praticas de governanga corporativa e que as que
possuem melhor governanga corporativa tém um desempenho (retorno sobre o ativo)
significativamente superior.

De acordo com Da Silveira et al. (2006), em todas as abordagens economeétricas,
incluindo regressdes multiplas por minimos quadrados - ordindrio, variaveis instrumentais e
sistemas de equacdes simultaneas -, mostram uma influéncia positiva e significante da
qualidade da governanca corporativa sobre o valor de mercado das empresas.

Tabela 6. Estatistica Descritiva.

Desvio
N Minimo Maximo Média Mediana padrdo Variancia Assimetria Kurtosis

ROE 257 -,22 87 ,0678 0,07 | ,08750 ,008 2,705,152 | 28,756 | ,303
mg{ﬁaa 257 -,26 43 , 1095 009 , 10299 ,011| ,053|,152| 1,322,303
ROA 257 -11 ,13 ,0321 0,03 | ,03171 ,001| -,460|,152| 2,690,303
SOLV 257 ,00 1,00 ,0412 ,0216| ,09252 ,009|7,105|,152| 59,088 | ,303
Dimensaol | 257 ,20 1,00 4233 0,40| ,23066 ,053| ,386|,152| -1,340(,303
Dimensao2 | 257 0,00 1,00 3720 0,60| ,36249 ,131| ,151,152| -1,577|,303
Dimensao3 | 257 ,20 1,00 5214 0,40| ,27423 ,075| ,745),152| -,773|,303
Dimensao4

257 ,13 1,00 2471 025 , 14613 ,02112,189|,152| 6,496,303
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IGC 257 13 1,00 ,3746 | 0,34782 | ,18820 ,035| ,426|,152| -,647|,303

Tamanho 257| 14,60 22,19|18,3279|18,1978|1,31561 1,731| ,326|,152 ,018|,303
IS

257| 0,00 1,08| ,7463 0,77| 12365 015 390 [+152| 5,740,303
ICO -

257| 0,00 139 ,9392| (ogqq| 10959 0121, 430|152 22,127 | 303
IDA 257 0,00 50 1496 0,13 ,06606 ,004 1,643 ,152 4,093 ,303

Fonte: Dados da pesquisa (2021)

Extraida e analisada a tabela estatistica e descritiva sobre as dimensdes, o resultado
da dimenséo 01, quanto ao acesso as informagdes, apresenta (42,33%) menos da metade das
singulares, considerando, nessa dimensdo, as informacdes e transparéncia do relatorio anual.
Assim, ainda séo poucas singulares que tém no seu site 0s dados padronizados e documentos
sobre as praticas de governanca; o website dessas singulares, na sua maioria, tem o0 minimo
de dados que possibilitem proje¢des operacionais financeiras da singular.

Considerando os principios e valores mundiais das boas préaticas de governanca,
encontramos a transparéncia (disclosure) — divulgacéo e disseminacéo das informac6es para
0s participantes da organizacdo, em especial, para os de alta relevancia, principalmente, os
que causam abalos aos negocios e que envolvem riscos aos empreendimentos (Andrade &
Rosseti, 2004).

Os resultados sobre o contetdo das informacdes publicas (37,20%) evidenciam que
a maioria das singulares ndo apresenta uma secdo especifica em relacdo a implementacéo da
governancga corporativa; ndo tem a remuneracgdo dos diretores; muitos dos demonstrativos
financeiros e contabeis ndo seguem as normas da (US-GAAP ou IAS-GAP; BR-GAAP).

E importante a prestacio de contas (accountability), que tem, como objetivo
principal, evidenciar todas as receitas efetivadas pela empresa. De acordo com o IBGC
(2018), essa prestacdo de contas deve ser feita de modo claro, conciso, compreensivel e
tempestivo, assumindo integralmente as consequéncias de seus atos e omissdes, além de
atuar com diligéncia e responsabilidade no &mbito dos seus papéis.

O melhor desempenho foi na dimenséo 03 - estrutura do conselho de administracao
com o percentual de (52,14%). Em relacdo a estrutura do conselho de administracéo,
observou-se, em linhas gerais, que as empresas possuem um conselho adequado, tém um
conselho de administracdo, pois a maioria ainda ndo separa o conselho de administracdo da
diretoria executiva.

Conforme Fama e Jensen (1983), o processo decisorio da alta gestdo envolve, no
minimo, quatro etapas, duas das quais devem ser de exclusiva responsabilidade do conselho,

ou seja, a ratificacdo das decisdes relevantes e 0 monitoramento da alta gestdo. A primeira
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etapa € a iniciacdo e geracdo de propostas, que cabe aos executivos; e a outra etapa € a
implementacdo e execucao das decisdes.

A Ultima dimensédo apresenta o pior desempenho (24,71%), visto que encontrar o
regimento e estatuto interno € raro no site das singulares; programa de compliance somente
em algumas singulares de médio e grande porte. Assim, na sua maioria, ndo existe controle
de participacdo dos cooperados e € muito raro encontrar avaliacdo de desempenho dos
conselheiros. Isso pode ser comprovado com o baixo desvio-padrdo, indicando pouca
dispersdo dos valores. Considerar que a responsabilidade corporativa e obediéncia as Leis
(compliance) - principio da conformidade legal, representa a conformidade quanto ao
cumprimento de normas reguladoras, expressas nos estatutos sociais, nos regimentos
internos, nas institui¢oes legais do Pais e na legislacdo em vigor.

Os agentes de governanca devem zelar pela viabilidade econdmico-financeira,
reduzir as externalidades negativas de seus negdcios e suas operagdes, bem como aumentar
as positivas, considerando, no seu modelo de negocios, os diversos capitais (financeiro,
manufaturado, intelectual, humano, social, ambiental e reputacional), no curto, médio e
longo prazo (Da Silveira, 2006).

E relevante destacar a preocupacio da ANS (2020), em atencdo a resolucio
normativa n® 443, que dispde sobre a adocdo de praticas de governanca corporativa pelas
operadoras. Diante disso, a Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS) preparou o
Manual de Governancga Corporativa para Fins de Solvéncia. A RN n° 443/19 é pautada pelo
gradualismo e previsibilidade. Compreende-se que as operadoras vivenciardo uma adaptagdo
de suas estruturas e cultura internas, o que demandara tempo e esforco. O Manual orienta as
operadoras sobre procedimentos a serem observados no envio de obrigacdes periddicas, bem
como nas solicitacBes de reducdo de fatores de capital regulatorio e de modelo préprio,
baseado em riscos, conforme requisitos que serdo exigidos a partir de 2023. O documento
visa sedimentar o terreno do gradualismo da RN n° 443/19, permitindo que as operadoras,

desde agora, possam se preparar para as novas exigéncias normativas.

4.2 ANALISE DA RELACAO ENTRE A GOVERNANCA CORPORATIVA E 0S
INDICADORES FINANCEIROS E OPERACIONAIS

1) Variavel Dependente - ROE
Considerando a variavel dependente ROE e somente o indice de governanca

corporativa (IGC), além das variaveis de controle como variaveis independentes, o0s


http://www.ans.gov.br/component/legislacao/?view=legislacao&task=TextoLei&format=raw&id=MzY3MQ==
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resultados do Teste ANOVA indicam que existe pelo menos um fator de regressao
significativo (F=10,215 e P-value = 0,000).

Nesse modelo, o valor de R2, que indica o percentual de explicagdo do modelo, é de
16,9% (R2=0,169); o coeficiente para o IGC ndo apresentou significancia estatistica (0,218),
conforme Tabela 7. Especificadamente, somente o0 ROE, como indicador financeiro, e a
hipotese da tese sobre a relagdo com a governanga corporativa, ndo puderam corroborar, e
foi significativo somente com tamanho e indice Combinado Operacional (ICO). Nas
cooperativas de pequeno porte as despesas administrativas, comercial e operacionais sdo
mais representativas que nas cooperativas de grande porte, comprometendo o resultado
liquido, em muitos casos o resultado da operadora é somente financeiro.
Tabela 7. Coeficientes considerando o (IGC) e ROE

Coeficientesndo  Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
Modelo
Modelo 1 B padréo Beta t Sig.  Tolerdncia  VIF
(Constante) ,191 ,101 1,902 ,058
IGC -,041 ,033 -,087 -1,236 ,218 ,663 1,509
Tamanho ,011 ,006 ,164 1,943 ,053 ,465 2,150
IS ,002 ,076 ,003 ,026 979 284 3518
ICO -,333 ,086 -417 -3,867 ,000 ,284 3,516
IDA ,022 ,107 017 ,207 836 ,506 1,977

Fonte: Dados da pesquisa (2021)

As operadoras que apresentam maior rentabilidade sdo as operadoras de médio e
grande porte. Essa situacdo tem correlagdo com a necessidade da criacdo de fundos
dedicados ao setor de satde suplementar, ou seja, sdo fundos de investimento financeiro de
aplicacdo exclusiva dos participantes do mercado de Saide Suplementar no Brasil.

O tamanho da empresa apresenta uma relacdo positiva com o desempenho, indicando
que as empresas maiores apresentam melhor desempenho (DE ALMEIDA et al., 2018). O
resultado da pesquisa corrobora as prerrogativas de Da Silveira (2004), ou seja, empresas de
maior porte apresentam maior necessidade de captacdo de recursos externos para financiar
seus investimentos e, também, para manter a estrutura necessaria & implementacdo de
mecanismos de Governanga Corporativa.

Quando consideradas apenas as quatro dimensdes (acesso as informaces; conteudo
das informacdes; estrutura do conselho de administracdo; e estrutura de propriedade e

controle), ndo apresentou significancia, conforme Tabela 8.
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Tabela 8. Regressao Linear Mdultipla com a variavel dependente ROE e como
independentes as 4 dimensdes e as variaveis de controle.

Coeficientes ndo Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
Modelo
Modelo 2 B padréo Beta t Sig. Toleréncia VIF
(Constante) ,165 ,104 1,591 ,113
Dimensaol ,001 ,044 ,003 ,025 ,980 244 4,094
Dimensao2 -,013 ,027 -054  -488 ,626 271 3,687
Dimensao3 ,012 ,020 ,038 ,607 ,544 861 1,175
Dimensao4 -,059 ,043 -,098 -1,370 172 645 1,549
Tamanho ,012 ,006 184 2,129 ,034 444 2,255
IS ,001 077 ,002 ,016 ,988 284 3519
ICO -,335 ,086 -,420 -3,880 ,000 ,284 3,524
IDA ,033 ,108 ,025 ,305 ,760 497 2,013

Fonte: Dados da pesquisa (2021)
Os resultados com as variaveis de controle mostram significancia, (P-value=0,000),

para 0 tamanho e indice combinado operacional (ICO), conforme Tabela 8, porém com
impacto negativo (= - 0,335), o ICO impacta negativamente na rentabilidade, isto significa
que a cada variacdo de uma unidade do ICO a rentabilidade diminui o seu indicador em
0,335, indicando que as algumas cooperativas nao tiveram retorno liquido sobre o capital
proprio investido.

Os resultados obtidos quanto ao tamanho mostram significancia, corroborando 0s
achados de Klapper e Love (2002). Quanto ao tamanho da organizacdo e a relagdo com a
governanga corporativa, conforme 0s autores, as empresas maiores podem apresentar
maiores custos de agéncia para um caixa livre; por consequéncia, necessitam intensificar as
praticas de governanca, de maneira que também possuem mais recursos para isso.

Conforme, ainda, os mesmos autores, € recomendado verificar o possivel problema
de endogeneidade na relacdo entre as variaveis, evitando concluir sobre qualquer relacéo de
causalidade da qualidade da governanca a respeito do desempenho das empresas.

Conforme Da Silveira et al. (2006), os dois problemas principais de endogeneidade,
nas pesquisas sobre governanca corporativa, remetem a possivel presenca de variaveis
omitidas e a eventual determinacdo simultanea das variaveis de interesse. Com relacdo ao
problema de variaveis omitidas, é possivel que caracteristicas das empresas, ndo diretamente
mensuraveis ou ndo controladas na regressdo, influenciem simultaneamente os regressores
e a variavel dependente.

Os modelos de regressao permitem considerar que ha uma relacdo inversamente
proporcional entre 0 ROE e ICO, considerando que, quanto maior o ICO, menor sera o ROE.

Diante disso, é essencial atentar para o fato de existirem aplicacdes por ordem do agente
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regulador, nesse caso, varias operadoras apresentam, até pouco tempo, resultado financeiro
e ndo resultado operacional, visto que muito das sobras era relativo a aplicacdes financeiras.
Ao observar o R Quadrado, ajustado com valor de 0,148, é possivel perceber que
4,8% das variacdes no ROE ocorrem pelas variaveis que foram consideradas significativas
no modelo.
Esses resultados refutam a H1: As préticas de governanca corporativa influenciam o

desempenho financeiro das cooperativas médicas.

2) Variavel Dependente - Margem de Resultado Liquido (MRL)

Quando considerado o indice De Governanca Corporativa (IGC), como variavel
independente e Margem Liquida, como dependente da regressao, ndo mostrou significancia.
Ao considerar as 04 dimensfes da governanca corporativa, as correlacbes apresentaram
significancia, conforme Tabela 09.

Tabela 9. Variavel dependente Margem Liquida e as variaveis de controle.

Coeficientes Estatisticas
nao Coeficientes de
Modelo 3 padronizados padronizados t Sig.  colinearidade
Modelo
B padrdo Beta Tolerancia VIF

(Constante) 437 ,123 3,551 ,000

IGC ,034 ,040 062 845 399 663 1,500
Tamanho -,012 ,007 -,149  -1,702 ,090 ,465 2,150
IS 269 ,093 324 2,884 ,004 284 3518
ICO -,413 ,105 -439  -3918 000 284 3516
IDA 407 131 261 3,103 ,002 506 1,977

Fonte: Dados da pesquisa (2021)

Diante das variaveis de controle como independentes de tamanho (Tamanho), indice
De Sinistralidade (IS), indice De Despesa Administrativa (IDA) e indice Combinado
Operacional (ICO), indicou-se uma relagéo positiva significante, conforme Tabela 09.

A variavel de controle ‘Tamanho’ ndo foi significante a 5%. As variaveis de controle
‘Indice de Sinistralidade’ (IS) e ‘Indice De Despesa Administrativa’ (IDA) s&o significantes
e apontam relagdo positiva com a variavel dependente, ao contrario do ‘Indice Combinado
Operacional’ (ICO) que — mesmo sendo significativo — tem influéncia negativa sobre a
variavel dependente.

Conforme a tabela 10 e a andlise das 04 dimensfes, bem como das variaveis de
controle como independentes, em substituicdo ao IGC, os resultados para Margem Liquida

indicam uma relacdo positiva entre a Dimensdo 3 e lucratividade. Logo, estruturas de
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conselho com maior governanga influenciam positivamente a lucratividade da empresa. As
demais dimensdes nédo influenciam a lucratividade, conforme tabela 10.

O Resumo do Modelo representa o poder de explicacdo da Regressdo Testada. 1sso
é perceptivel ao observar o R Quadrado Ajustado com valor de 0,084, ou seja, 8,40% das
varia¢cBes no MRL ocorrem pelas varidveis que foram consideradas significativas no modelo,
tendo como preditores (constante), IDA, IS, IGC, Tamanho, ICO e variavel dependente da
margem liquida.

Quando consideradas as 04 dimensG@es e varidveis de controle como independentes,
foi significativo com a dimensdo 03 — Estrutura do conselho de administracdo, indice de
sinistralidade (IS), indice combinado operacional (ICO) e indice de despesa administrativa
(IDA).

Quanto maior a margem liquida, maior a eficiéncia operacional em uma correlacao
direta com a diminuicdo da sinistralidade e menor despesa administrativa, propiciada pelo
crescimento proporcionalmente maior das receitas operacionais frente as despesas
operacionais.

A dimensdo — Estrutura do conselho avaliou a composicdo desses, a forma de
separacdo e os acordos existentes, bem como a correlagdo encontrada, que corrobora parte
da hipotese da tese - Existe relacdo positiva entre desempenho financeiro e as dimensdes
(acesso as informacdes, contetdo das informacdes, estrutura do conselho de administracéo
e estrutura de propriedade e controle) de governanca corporativa e com o objetivo especifico
- Relacionar as estruturas de governanca com os indicadores financeiros e operacionais das
cooperativas pesquisadas.

Conforme Chagas (2007), a governancga corporativa trata-se de um sistema que,
usando principalmente o conselho de administracdo, a auditoria externa e o conselho fiscal,
estabelece regras e poderes para conselhos, comités, diretoria e outros gestores, procurando
prevenir abusos de poder e criando instrumentos de fiscalizacdo, principios e regras que
possibilitem uma gestdo eficiente e eficaz.

Tabela 10. Variavel dependente Margem Liquida e as 04 dimensdes.

Coeficientesndo  Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
Modelo
Modelo 4 B padréo Beta t Sig.  Tolerdncia  VIF
(Constante) 378 126 2,994 ,003
Dimensaol -,029 ,054 -,066 -,546 ,585 244 4,094

Dimensao2 ,009 ,033 ,033 ,285 776 271 3,687
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Dimensao3 ,050 ,024 ,133 2,054 ,041 ,851 1,175
Dimensao4 -,010 ,052 -,015 -,199 ,843 ,645 1,549
Tamanho -,008 ,007 -106  -1,187 ,236 444 2,255
IS ,269 ,093 ,323 2,878 ,004 ,284 3,519
ICO -,419 ,105 -446  -3,975 ,000 ,284 3,524
IDA ,418 ,132 ,268 3,163 ,002 ,497 2,013

Fonte: Dados da pesquisa (2021)
Portanto, conforme as regressdes, considerando a variavel dependente & Margem

Liquida e como independentes as 04 dimensdes e as variaveis de controle, a dimensdo 03 foi
a Unica que apresentou significancia. Quando considerado juntamente com as variaveis de

controle, encontramos significancia nas variaveis (IS, ICO, IDA).

3) Variavel Dependente - ROA

O Modelo de Regressdo Linear Multipla com a variavel ROA foi testado em conjunto
com as varidveis independentes IDA; 04 Dimens6es; IS; Tamanho; 1CO. O poder de
explicacdo da Regresséo Testada, ao observar o R Quadrado Ajustado, foi de 0,307, ou seja,
30,7% das variagcdes no ROA ocorrem pelas varidveis que foram consideradas significativas
no modelo.

Tabela 11. Varidvel Dependente ROA e as 04 Dimensoes.

Coeficientes ndo Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
Modelo
Modelo 5 B padréo Beta t Sig. Tolerancia VIF
(Constante) ,150 ,033 4,536 ,000
IGC -,004 ,011 -,024 -,367 714 ,663 1,509
Tamanho ,002 ,002 ,087 1,136 ,257 ,465 2,150
IS -,007 ,025 -,026 -,267 , 790 ,284 3,518
ICO -,158 ,028 -,545 -5,577 ,000 ,284 3,516
IDA -,009 ,035 -,020 -,266 ,790 ,506 1,977

Fonte: Dados da pesquisa (2021)

Verificou-se que foi significativa a Dimensdo 04 (Estrutura de Propriedade e
Controle) e a ICO, no modelo de regressdo que considerou como variaveis independentes as
dimens0es e as variaveis de controle (Tabela 12). Porém, o valor negativo da Dimensdo 04
sugere que o ROA seja reduzido, ou seja, as caracteristicas da governanga corporativa,
representadas pela Estrutura de Propriedade e Controle, diminuem o Retorno sobre o Ativo
das Unimeds.

Conforme Carvalhal e Leal (2005), menos de 4% das empresas apresentam "boas"

praticas de Governanga corporativa; assim, as empresas com melhor indicador de
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governanca corporativa tém desempenho significativamente superior (ROA). Dessa forma,
os resultados empiricos que eles encontraram indicam muita concentragdo do controle e
propriedade.

Tabela 12. Variavel Dependente ROA.

Coeficientes?

Coeficientesndo  Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
Modelo
Modelo 6 B padrdo Beta t Sig. Tolerancia  VIF
(Constante) 141 034 4,153 ,000
Dimensaol ,008 ,014 ,059 ,561 ,575 244 4,094
Dimensao?2 -,002 ,009 -,019 -,192 ,848 271 3,687
Dimensao3 ,006 ,007 ,049 ,875 ,383 ,851 1,175
Dimensao4 -,027 ,014 -,126 -1,951 ,052 ,645 1,549
Tamanho ,003 ,002 ,107 1,372 171 444 2,255
IS -,007 ,025 -,028 -,289 773 ,284 3,519
ICO -,159 ,028 -,549 -5,624 ,000 ,284 3,524
IDA -,002 ,035 -,005 -,063 ,950 ,497 2,013

Fonte: Dados da pesquisa (2021)
Portanto, quando consideramos apenas 0 ROA como a variavel dependente, mais as 04

dimensoes e as variaveis de controle como independentes, a relacéo foi significativa a 10%
para a dimensdo 04 (estrutura de propriedade e controle) que impacta negativamente no
ROA, com impacto negativo (= - 0,027), a mesma situa¢do ocorreu com 1CO, apresentou
significancia, porém com impacto negativo (B= - 0,159), isto significa o impacto destas
variaveis independentes em relacdo ao lucro liquido e o total de ativos da cooperativa. Esses
resultados refutam a H1i: As praticas de governanca corporativa influenciam o desempenho

financeiro das cooperativas médicas.

4) Variavel Dependente — indice de Solvéncia

Na Regressao Testada, ao observar o R Quadrado Ajustado com valor de 0,033, ou
seja, 3,30% das variacdes no indice de solvéncia, percebe-se que ocorrem pelas variaveis
que foram consideradas significativas no modelo, sendo as preditores (constante) — IDA, IS,
IGC, Tamanho, ICO.

A relagéo entre governanca e o indice de solvéncia foi significativa, pois o valor de
significancia foi menor do que 0,005, com a variavel dependente do indice de solvéncia com
os preditores - IDA, IS, IGC, Tamanho, ICO. Como no modelo de Guimarées e Alves (2009),
o indice reflete a probabilidade da operadora de salde se tornar insolvente, a relagdo negativa
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entre as variaveis indica que maiores praticas de governanca corporativa diminuem a chance
da cooperativa médica passar se tornar insolvente.

Conforme ANS (2020), é necessario o amadurecimento gradual do processo de
gestdo de riscos e controle interno das operadoras. Por esse motivo, a RN n°443/19 ¢ pautada
pelo gradualismo e previsibilidade, compreendendo-se que as operadoras vivenciardo uma
adaptacéo de suas estruturas e cultura internas.

A Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS) esta acrescentando o
requerimento padréo referente ao risco de crédito as regras de capital regulatorio, que devem
ser seguidas pelas operadoras de planos de salde. Para isso, promoveu alteracfes na
Resolucdo Normativa RN n° 451.

A inclusdo dessa exigéncia visa incentivar a boa gestdo de riscos pelas operadoras,
contribuindo para a sustentabilidade do mercado, além de ampliar a seguranca para 0s
beneficiarios. O capital regulatério € o limite minimo do patriménio liquido ajustado que a
operadora deve reservar para mitigar a possibilidade de insolvéncia.

Tabela 13. Variavel dependente indice de solvéncia e as variaveis de controle.

Modelo 7 Coeficientes néo | Coeficientes t Sig. Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
B Modelo | Beta Tolerancia | VIF
padrédo
(Constante) | -,056 114 -,496 ,621
IGC -,075 ,037 -,153 -2,032 ,043 ,663 1,509
Tamanho ,000 ,006 ,006 ,066 947 ,465 2,150
1S ,092 ,086 ,123 1,070 ,286 ,284 3,518
ICO ,069 ,097 ,081 , 707 ,480 ,284 3,516
IDA -,103 ,121 -,073 -,849 ,397 ,506 1,977

Fonte: Dados da pesquisa (2021)

Quando foram consideradas as 04 dimensdes da governanca corporativa e as
variaveis de controle, foi observada significancia para as variaveis tamanho e indice
combinado operacional (ICO). Os resultados obtidos mostram significancia, porém, com
impacto negativo (= - 0,075), conforme tabela 13.

Conforme mencionado acima, o fato de o sinal ser negativo indica que quanto mais
praticas de governanca corporativa maior o IGC, isto é, existe menos probabilidade de
insolvéncia da cooperativa. I1sso apoia H1 bem como a RN da ANS ao insistir na importancia

de préaticas de governanga, pois as mesmas demonstram acarretar na melhoria da
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sustentabilidade financeira das operadoras, preocupacgéo central da ANS com essa RN.
Podemos inferir que, com mais préticas de governanga corporativa a insolvéncia diminui.

O resumo do modelo representa o poder de explicacdo da Regressdo Testada, ao
observar o R Quadrado Ajustado com valor de 0,090, ou seja, 9,00% das varia¢Ges no indice
de solvéncia ocorrem pelas variaveis que foram consideradas significativas no modelo,
sendo as preditores (constante) — indice De Despesa Administrativa (IDA), as 04 dimensdes
(acesso as informacGes; conteudo das informacdes; estrutura do conselho de administracao;
e estrutura de propriedade e controle), indice de sinistralidade (1S), tamanho e indice
combinado operacional (1CO).

Conforme Tabela 14, quando foram consideradas as 04 dimensdes e as variaveis de
controle como independentes, isso foi significativo para tamanho e indice combinado
operacional (ICO).

Tabela 14. Variavel dependente indice de solvéncia.

Coeficientes?

Coeficientes nao Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
Modelo
Modelo 8 B padrdo Beta t Sig. Tolerancia VIF
(Constante) -,647 200 -3,238 ,001
Dimensaol -,106 ,085 -,149 -1,237 217 244 4,094
Dimensao2 -,016 ,052 -,035 -,309 ,758 271 3,687
Dimensao3 ,012 ,038 ,020 ,310 7157 ,851 1,175
Dimensao4 -,070 ,083 -,063 -,846 ,399 ,645 1,549
Tamanho ,028 ,011 ,226 2,622 ,012 444 2,255
IS ,059 ,148 ,044 ,398 ,691 ,284 3,519
ICO ,318 ,167 213 1,907 ,058 ,284 3,524
IDA -,125 ,209 -,051 -,598 ,550 497 2,013

Fonte: Dados da pesquisa (2021)

Em resumo, a Solvéncia, como variavel dependente ao ser testada com as quatros
dimens@es da governanca corporativa (Dimensdol, Dimensdo2, Dimensao3 e Dimensdo4),
elas ndo foram significativas. Tais resultados indicam que a associacdo entre praticas de
governanca e insolvéncia ndo é direcionada por nenhuma das quatro dimensdes que
compdem o indice, mas pelo conjunto de suas variagoes.

Os riscos de insolvéncia sdo mais problematicos no mercado de saide suplementar
que a probabilidade de faléncia em outros mercados de seguros. Neste segmento existe
incerteza sobre as possiveis enfermidades que os beneficiarios irdo contrair, ou seja, as
operadoras de planos de saude ndo conseguem mensurar com exatiddo o custo maximo
gerado por cada beneficiario (ALMEIDA, 2009).
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A Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS) estd acrescentando o
requerimento padrdo referente ao risco de crédito as regras de capital regulatério que devem
ser seguidas pelas operadoras de planos de saude. Para isso, promoveu alteracdes na
Resolucdo Normativa (RN) n° 451. A inclusdo dessa exigéncia faz parte do cronograma
previamente estabelecido na propria normativa, que visa incentivar a boa gestéo de riscos
pelas operadoras, contribuindo para a sustentabilidade do mercado e ampliando a seguranga
para os beneficiarios. O capital regulatorio é o limite minimo do patriménio liquido ajustado

que a operadora deve reservar para mitigar a possibilidade de insolvéncia (ANS,2020).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta tese investiga a existéncia de uma relacdo significativa entre a estrutura de
governanca e desempenho financeiro, bem como organizacional das cooperativas médicas
distribuidas por todo o territorio nacional. Considerou as quatro dimensfes (acesso as
informacdes, conteudo das informacdes, estrutura do conselho de administracédo e estrutura
de propriedade e controle), que compdem o indice de governanca corporativa (IGC), modelo
proposto por Da Silveira (2004).

Esse modelo foi adaptado para cooperativas médicas na dimensdo 04 - estrutura de
propriedade e controle; a maioria dos estudos consideram questdes sobre esse aspecto em
empresas de capital aberto, ou seja, varios artigos pesquisaram praticas de governanca
corporativa, de forma que houve relacdo ao valor corporativo, retornos de acdes e o
desempenho operacional das empresas.

Este estudo se difere dos demais ao verificar a influéncia da governanca corporativa
fracionada em suas dimensdes, medindo indicadores por dimensdo, além de considerar o
indicador geral de governanca corporativa (IGC). Tais indices servem como proxys de
evidenciacdo de praticas da governanca corporativa nas singulares que compdem o sistema
cooperativista médico brasileiro. Antes de tecer qualquer conclusdo e andlise sobre os
resultados, deve-se destacar que foram consideradas todas as singulares do sistema
cooperativista médico aptas a pesquisa.

Portanto, foram investigadas 257 cooperativas singulares, 0s seus estatutos,
regimentos, sites das cooperativas, informacdes do sistema Unimed, banco de dados da
ANS, documentos obrigatérios, regimentos eleitorais, cronograma de reunides, codigos de
conduta, relatérios de administracao, editais de convocacao de assembleias gerais, pesquisas
de avaliacdo dos cooperados, prestadores, fornecedores e beneficiarios, além de reunides
presenciais e a distancia com os responsaveis pelos indicadores da Unimed do Brasil.

Os resultados do ROE e ROA indicam ndo haver relacdo entre governanca
corporativa e rentabilidade, refutando o proposto por H1: As praticas de governanca
corporativa influenciam o desempenho financeiro das cooperativas medicas. Os resultados
para Margem Liquida indicam uma relacdo positiva entre a Dimensdo 3 (Estrutura do
conselho de administracdo) e lucratividade. Logo, estruturas de conselho com maior
governanca influenciam positivamente a lucratividade da empresa, conforme trabalhos de
(SANTOQOS, 2002; SILVEIRA, BARROS E FAMA, 2004; SILVEIRA, 2006).
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Quando considerado o coeficiente da governanga corporativa das cooperativas foi
significativo para o indice de solvéncia, quanto maior este indice menor é a probabilidade
de surgir a insolvéncia das cooperativas médicas. Portanto, no instante em que foi
considerada a Solvéncia como varidvel independente, sua significancia estatistica foi
confirmada em conjunto com as variaveis independentes (IGC) e as variaveis de controle
IDA, IS, Tamanho, ICO.

Nessa estimacdo, confirmou-se influéncia estatistica da variavel IGC. Com base
nesses dados, conclui-se a hipotese H2: Existe relacdo positiva entre desempenho financeiro
e as dimensdes (acesso as informacdes, contetdo das informacdes, estrutura do conselho de
administracao e estrutura de propriedade e controle) de governanga corporativa.

Os resultados para Margem Liquida indicam uma relacdo positiva com a estrutura do
conselho. Logo, estruturas de conselho com maior governanca influenciam positivamente a
lucratividade da empresa. As demais dimensdes ndo influenciam a lucratividade. O modelo
de regressdo testado foi significativo com a variavel dependente indice de solvéncia com os
preditores (Constante) - IDA, IS, IGC, Tamanho, ICO.

Diante desse contexto, é essencial considerar a adocdo de praticas minimas de
governanga corporativa, com énfase em controles internos e gestéo de riscos. Para fins de
solvéncia das operadoras de planos de assisténcia a salde, comegaram a ser exigidas, pela
ANS, com a RN N° 443, novas regras, de maneira que a governanga das operadoras € um
sistema pelo qual as operadoras sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas; isso envolve 0s
relacionamentos entre seus proprietarios, administradores, 6rgaos de fiscalizacdo, controle e
demais partes interessadas.

Os desafios sdo muitos, visto que, nesse momento, houve a insercdo da telessaude,
em funcéo do isolamento social imposto em decorréncia da pandemia. Entretanto, ha outras
situacOes que influenciam esse tema, como a retracdo econdmica, fusdes e aquisicdes em
alta, suspensao dos reajustes dos planos — valor que sera diluido em pagamento de 12 meses,
em 2021.

Ademais, incluem-se mais procedimentos com custos agregados, programa de
certificacdo de boas praticas em atencdo a saude, o que visa incentivar as operadoras a
desenvolver um cuidado gradativamente mais qualificado aos seus beneficiarios, até 2023.
Assim, as operadoras ja deverdo estar adaptadas ao capital baseado em riscos, quando a
margem de solvéncia serd extinta e a utilizacdo do capital baseado em risco se tornara

obrigatdria para o setor.



93

Considera-se, também, o ressarcimento ao SUS, somente no primeiro semestre de
2020, pois a ANS repassou R$ 491 milhdes ao Sistema Unico de Sadde (SUS), o que é
proveniente das operadoras; portanto, € um setor expressivo com o0s seus desafios e com
numeros que merecem destaque: 47,3 milhdes beneficiarios, 1,62 bilhdo de procedimentos
realizados entre consultas, internagdes e outros atendimentos e 163,4 bilhdes em receita de
contraprestagdes, somente no 3° trimestre/2020.

A ANS tem estimulado as operadoras a reduzir a assimetria de informacao,
promovendo maior poder de escolha para o beneficiario, além de oferecer subsidios para a
melhoria da gestdo das operadoras e das ac¢Oes regulatorias. As operadoras dependem, para
a sua sobrevivéncia, de novos modelos de remuneracdo, assim, € eminente o desafio de
capitanear o debate com todos os players envolvidos, estreitar a relacdo entre as operadoras
de planos de salde e os prestadores de servicos de saude, com vistas a implementacéo desses
servigos, de forma que privilegiem mais qualidade e que néo se baseiem exclusivamente na
reducdo dos custos.

E evidente que, na literatura estudada, os significados e os usos da teoria de
governanca corporativa variam, dependendo do tipo de estudo, das hipoteses elencadas, bem
como das empresas pesquisadas. Como consequéncia, temos algumas divergéncias nas suas
conclusdes, mas, a partir da perspectiva da teoria da agéncia e propiciando sequéncia aos
conceitos da governanca corporativa, podemos obter alguns resultados dignos de reflexdes.

Outros estudos podem considerar diferentes variaveis de controle, devido as
diferencas e circunstancias enfrentadas pelas cooperativas, especialmente, conforme a
regulamentacéo e a estabilidade do ambiente em que operam. Embora a pesquisa néo tenha
confirmado a correlacdo com todos os indicadores financeiros, ficam sugestdes de trabalhos
futuros nas cooperativas médicas, a saber: a influéncia da politica interna, os conflitos de
interesses, profissionalizacdo dos envolvidos, composicao e estruturas dos conselhos, bem
como independéncia das singulares, seus modelos de gestdo e governanca.

Os resultados reportados devem ser interpretados com cautela e apresentam algumas
limitacdes. E preciso, nesse sentido, considerar o periodo de analise, ou seja, 0 ano de 2019,
as informacdes extraidas somente de sites oficiais, bem como a falta de padronizacdo dos
sites das cooperativas objeto do estudo.

Como sugestdo para novos estudos, evidencia-se a busca por melhores instrumentos,
considerando a reduzida producgdo cientifica sobre a tematica. Isso porque as entidades
cooperativas ndo tém atraido a aten¢do dos pesquisadores na area, os quais tém preferido

efetivar estudos em entidades privadas e sem fins lucrativos, conforme Rocha et al. (2012)
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e Carneiro e Cherobim (2011). Sugere-se replicar esse estudo para 2020 e anos seguintes
para investigar se houve aumento da GC e se isso resultou em melhores resultados
financeiros.

Diante do que foi exposto, € preciso considerar que as evidéncias disponiveis nao
apresentam qual sistema de governanca é o melhor, visto que ha a surpresa na dificuldade
de encontrar pouca informacéo sobre patrimonio, financas, governanca, compliance, gestéo

de riscos em cooperativas medicas.
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APENDICE A —

TOTAL DE SINGULARES UTILIZADAS COMO AMOSTRA DA PESQUISA.

. Unimed . .
Unimed . Conselheiro Unimed Londrina Umr_neq Regional
Adamantina . Maringa

Lafaiete
Unimed Além Unimed Unimed Lorena Unimed Regional
Paraiba Corumba Sul Goias

Unimed Alfenas

Unimed Costa
Do
Descobrimento

Unimed Macei6

Unimed Registro

Unimed Alta .
Mogiana (Ant. Unimed Costa Unimed Machado Unimed Resende
2 Do Sol

Orlandia)

Unimed Alto Unimed Costa . - Unimed Ribeirdo
Unimed Marilia

Da Serra Oeste Preto

Unimed Alto Unimed Costa Unimed Marqués Unimed Rio

Jacui Verde De Valenga Claro

Unimed Alto Unimed Unimed . Unimed Rio

; S Metropolitana Do

Paranaiba Cricilima Verde
Agreste

Unimed Alto Unimed

Séo Francisco

Unimed Cuiaba

Unimed Mineiros

Rondondpolis

Unimed Alto . .. Unimed .

Uruguai/Rs Unimed Curitiba MissBes/RS Unimed Salto/Itu
. . Unimed Santa
Unimed Alto Un_lmed De Unimed Mococa Barbara D'oeste E

Vale Ariquemes .
Americana

Unimed Unimed Unimed Monte Unimed Santa
Amparo Divindpolis Alto Catarina
Unimed Unimed Do Unimed Unimed Santa
Anépolis Ceara Morrinhos Maria

. . Unimed Santa
Unimed Unimed Do Unimed Muriaé Rita, Santa Rosa
Andradas Sudoeste D

E Sdo Siméao

Unimed Unimed . .
Andradina Dourados Unimed Natal Unimed Santos
Unimed Unimed Dracena Unimed Nordeste- Unimed Sao
Anhanguera RS Carlos
Unimed Unimed Encosta Unimed Noroeste Unimed Sao Jodo
Apucarana Da Serra/RS Capixaba Del Rei
Unimed Unimed Erechim Unimed Noroeste Unimed Sao Jodo
Aracatuba De Minas Nepomuceno
Unimed gg;zed Extremo Unimed Noroeste Unimed Séo José
Araguaia Do Parana Do Rio Pardo

Catarinense
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Unimed Séo José
Do Rio Preto

Unimed Séo José
Dos Campos

Unimed Unimed Extremo Unimed Noroeste
Araguaina Sul Fluminense
Unimed Unimed Unimed

Araguari Fernandopolis Noroeste/RS
Unimed Unimed Unimed Norte
Avraraquara Fortaleza Capixaba
Unimed Unimed Foz Do Unimed Norte De
Araruama Iguagu Minas

Unimed Séao
Roque

Unimed Araxa

Unimed Franca

Unimed Norte Do
Mato Grosso

Unimed Sao
Sebastido Do
Paraiso

Unimed Assis

Unimed
Francisco Beltrao

Unimed Norte Do
Parana

Unimed Sergipe

Unimed Avaré

Unimed
Fronteira
Noroeste/RS

Unimed Norte
Fluminense

Unimed Serras
De Minas

Unimed
Barbacena

Unimed Frutal

Unimed Norte
Paulista

Unimed Sete
Lagoas

Unimed Barra

Unimed Gerais

Unimed Norte

Unimed Sobral

Unimed Sorocaba

Mansa De Minas Pioneiro — Pr.

Unimed . . Unimed Nova
Unimed Goiania .

Barretos Friburgo

Unimed Unimed Unimed Nova

Batatais Governador Iguacu
Valadares guag

Unimed Sousa

Unimed Bauru

Unimed Grande

Unimed Oeste Da

Unimed Sudoeste
De Minas

Unimed Sul
Capixaba

Floriandpolis Bahia
Unimed Unimed Unimed Oeste Do
Bebedouro Guarapuava Para

Unimed Unimed Oeste Do

Unimed Belém

Guaratingueta

Parana

Unimed Sul
Mineira

Unimed Tatufi

Unimed Taubaté

Unimed Teresina

Unimed Trés
Coragoes

Unlr_ned Belo Unimed Unimed Ourinhos
Horizonte Guarulhos

Unimed Birigui Unimed Guaxupé Unimed Palmas
Unimed Unimed Gurui Unirr)ed Palmeira
Blumenau P Dos Indios
Unimed . . Unimed

Botucatu Unimed Ibitinga Paranagua
Unimed Unimed . .
Brusque Imperatriz Unimed Paranavai

Unimed Trés
Lagoas

Unimed Trés
Pontas
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Unimed Trés Rios

Unimed Trés
Vales

Unimed Tubardo

Unimed Cabo Unimed Unimed Pato
Frio Inconfidentes Branco

Unimed . . .

Cacador Unimed Ipameri Unimed Patos
Unimed . . Unimed Patos De
Cacapava Unimed Itabira Minas

Unimed . L Unimed

Céceres Unimed Itajuba Patrocinio
Unimed Unimed Unimed
Cajazeiras Itapetininga Pelotas/RS

Unimed Tupa

Unimed Caldas
Novas

Unimed Itapeva

Unimed Penépolis

Unimed Uba

Unimed

Unimed Uberaba

Unimed
Uberlandia

; . . Unimed
Campina Unimed Itatiba Pindamonhangaba
Grande
Unimed . . Unimed

: Unimed Itatna L
Campinas Piracicaba
Unimed Campo Unimed

Belo

Unimed ltuiutaba

Pirassununga

Unimed Vale Das
Antas

Unimed Campo
Grande

Unimed
Jaboticabal

Unimed Planalto

Unimed Vale Do
Ago

Unimed Campo
Mouréo

Unimed Jatai

Unimed Planalto
Central - RS

Unimed Vale Do
Cai

Unimed Vale Do
Carangola

Unimed Vale Do
Jauru

Unimed Vale Do
Paraiba

Unimed Vale Do
Piquiri

Unimed Vale Do
Sao Francisco

Unimed Vale Do
Sepotuba

Unimed Unimed Ji- Unimed Planalto
Campos Parana Médio
Unlmed. Unimed Joacaba Unimed Planalto
Capivari Norte
Unimed Unimed Jodo Unimed Pocgos De
Caratinga Monlevade Caldas
. . Unimed Jodo Unimed Ponta
Unimed Cariri
Pessoa Grossa
Unimed . L Unimed Pontal Do
Unimed Joinville .
Caruaru Triangulo
Unimed Unimed Juiz De Unimed Ponte
Cascavel Fora Nova
Unimed . . Unimed Porto
Cataguases Unimed Jundiai Alegre

Unimed Vale Do
Sinos

Unimed Cataldo

Unimed Lages

Unimed Porto
Velho

Unimed Vale Do
Urucuia

Unimed Vales Do
Taquari E Rio
Pardo
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Unimed
Catanduva

Unimed Lavras

Unimed
Presidente
Prudente

Unimed Varginha

Unimed Centro
Paulista

Unimed Lengois
Paulista

Unimed Recife

Unimed Vertente
Do Capara6

Unimed Centro
Sul Fluminense

Unimed
Leopoldina

Unimed Regido
Da Campanha -
RS

Unimed Vilhena

Unimed Centro-

Unimed Leste

Unimed Regido

Unimed Vitéria

Oeste Fluminense Da Fronteira - RS
Unimed Centro- Unimed Leste Unimed Regido Unimed Volta
Oeste Paulista Paulista Da Produgéo Redonda
. Unimed Regional .
Unimed Unimed Limeira Da Baixa Unimed
Cerrado - Votuporanga
Mogiana

Unimed . . Unimed Regional
Chapeco Unimed Lins De Picos
U_nlmed Unimed Litoral Unlr_ned Regional
Cianorte Floriano
Unimed . . . .

I Unimed Litoral Unimed Regional
Circuito Das .
< Sul/RS Jad
Aguas

Fonte: Elaborado pelo Autor (2020)




