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RESUMO

O artigo examina a efetividade das praticas de governancga corporativa e transparéncia no setor
de saude suplementar brasileiro, tomando como referéncia o processo de reestruturagdo da
cooperativa médica Unimed Rio e tem como finalidade analisar em que medida a incorporagao
regulatoria da governanca corporativa contribui para a solvéncia, a sustentabilidade e a
continuidade operacional das operadoras de planos de saude. Adota-se metodologia qualitativa,
de natureza documental, estruturada como estudo de caso Unico, com analise de atos
normativos, documentos institucionais, relatorios oficiais e demonstracdes financeiras
produzidos ao longo do periodo compreendido entre 2016 a 2026, fase de intensificagdo da
crise da cooperativa. Os resultados revelam a existéncia de fragilidades sistémicas na
governanga organizacional, caracterizadas por deficiéncias nos mecanismos de supervisiao
interna, insuficiéncia de controles e de gestao de riscos, além de baixos niveis de transparéncia
e confiabilidade das informagdes. Evidenciam-se efeitos cumulativos entre essas fragilidades,
que comprometeram a capacidade de resposta tempestiva a deterioracao econdmico-financeira
e ampliaram a necessidade de intervengdes regulatdrias. As conclusdes indicam que, embora o
fortalecimento normativo da governancga corporativa represente avango relevante na regulacao
prudencial do setor, sua efetividade depende da internalizagdo substantiva dessas praticas nas
estruturas decisorias e na cultura organizacional das operadoras. O estudo demonstra que o
cumprimento formal das exigéncias regulatorias ¢ insuficiente para prevenir crises de solvéncia
quando persistem fragilidades institucionais, contribuindo para o debate académico sobre os
limites da governanga regulatéria em contextos de elevada complexidade organizacional.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Saide Suplementar. Regula¢do Prudencial.

Transparéncia Organizacional. Solvéncia das Operadoras.



ABSTRACT

This article examines the effectiveness of corporate governance and transparency practices in
the Brazilian supplementary health sector, using the restructuring process of the medical
cooperative Unimed Rio as a reference model. It intends to analyze how the regulatory
incorporation of corporate governance contributes to the resolution, sustainability, and
operational development of health insurance providers. It is a qualitative, documentary
methodology, structured as a single case study, with the analysis of regulatory acts, institutional
documents, official reports, and financial statements produced between 2016 and 2026, a
period marked by the intensification of the cooperative’s crisis. The results portrait the
existence of systemic weaknesses in organizational governance, often shown by deficiencies in
internal oversight mechanisms, insufficient controls of management risks, as well as low levels
of transparency and information reliability. Cumulative effects among these weaknesses are
evidenced, which compromised the capacity for a timely response to economic-financial
deterioration and increased the need for regulatory interventions. The conclusions indicate
that, although the normative strengthening of corporate governance represents a relevant
advancement in the prudential regulation of the sector, its effectiveness depends on the
substantive internalization of these practices within the decision-making structures and
organizational culture of the providers. The study demonstrates that formal compliance with
regulatory requirements is insufficient to prevent solvency crises when institutional weaknesses
remains, contributing to the academic overtake on the limits of regulatory governance in
contexts of high organizational challenges.

Keywords: Corporate Governance. Supplementary Health Sector. Prudential Regulation.

Organizational Transparency. Operator Solvency.
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1 INTRODUCAO

A governanga corporativa consolidou-se como elemento central para a sustentabilidade,
a legitimidade e a credibilidade das organizagdes, ao estruturar praticas orientadas pela
integridade, pelo disclosure, equidade, accountability e responsabilidade corporativa (IBGC,
2023; ANDRADE; ROSSETTI, 2014). No contexto das cooperativas de saude, essa tematica
assume relevancia particular em razao de caracteristicas estruturais como a gestao democratica,
a participagao dos cooperados ¢ a tutela de interesses coletivos (AZEVEDO, 2020).

Ademais, tais organizagdes enfrentam desafios especificos decorrentes da elevada
complexidade do setor, especialmente a intensa regulagdo estatal, a exigéncia de qualidade
assistencial e a busca continua por eficiéncia em ambiente competitivo. Soma-se a tais fatores
a necessidade de gerir a pluralidade de interesses dos cooperados, que acumulam,
simultaneamente, as posi¢des de proprietarios e usuarios dos servicos, o que demanda
mecanismos de governanga capazes de equilibrar interesses individuais e coletivos (IBGC,
2025).

Nesse contexto, a governanga corporativa emerge como instrumento relevante para a
promocgao da transparéncia, o aprimoramento dos processos decisorios e o fortalecimento da
credibilidade organizacional, especialmente diante das exigéncias regulatorias e da necessidade
de legitimacdo institucional das cooperativas de saude. No plano normativo, a Resolucao
Normativa n° 443/2019, da ANS, estabeleceu pardmetros minimos de governanca,
posteriormente aprimorados pela Resolugdo Normativa n® 518/2022, que passou a exigir
estruturas formais, controles internos mais robustos e gestao continua de riscos.

Esse regime normativo busca fortalecer a solvéncia das operadoras, ampliar a
transparéncia e qualificar a administracdo, ao mesmo tempo em que reduz vulnerabilidades
operacionais e incentiva decisdes orientadas por riscos. Além disso, aumenta a confiabilidade
das informac¢des encaminhadas a ANS e incentiva uma cultura organizacional pautada na ética,
na integridade e na conformidade regulatéria, contribuindo para um setor mais resiliente, seguro
e sustentavel.

Para além do marco regulatorio, a literatura aponta que a adogdo de praticas de
governanga corporativa estd associada a melhoria da tomada de decisdo, a eficiéncia
operacional e a mitiga¢ao de riscos, com impactos positivos sobre a solvéncia das operadoras
(IBGC, 2025). Enquanto intermedidrias entre prestadores de servigos de satude e beneficiarios,

as operadoras dependem diretamente de sua solvéncia para garantir a sustentabilidade do



sistema de saude suplementar, especialmente em face de falhas de mercado, como a assimetria
informacional (CARDOSO; CASTAGNA, 2019, p. 85).

No Brasil, a regulacao da solvéncia evoluiu de modelos iniciais, como a Resolucao
DC/ANS n°® 77/2001, para o atual arcabouco baseado em garantias patrimoniais e capital
regulatorio compativel com os riscos da operagdo (ANS, 2022). Atualmente, estrutura-se no
tripé formado por provisdes técnicas, ativos garantidores e margem de solvéncia patrimonial a
luz dessas consideragdes, o estudo da governanga corporativa em cooperativas de saude revela-
se pertinente tanto sob a perspectiva académica quanto pratica.

No plano teorico, contribui para o debate sobre a interface entre regulagdo prudencial,
transparéncia e sustentabilidade. No plano empirico, permite compreender como eventos
concretos, como a reestruturacdo da Unimed-Rio, evidenciam desafios na efetividade das
exigéncias normativas da ANS.

Nessa perspectiva, o problema de pesquisa que orienta o presente estudo pode ser
formulado nos seguintes termos: Em que medida os eventos relacionados a reestruturacdo da
Unimed-Rio revelam limites e desafios na efetividade das praticas de governancga corporativa e
transparéncia previstas na Resolu¢do Normativa n® 518/2022 da ANS?

O objetivo deste estudo € analisar criticamente como o processo de reestruturagao da
Unimed-Rio evidencia desafios na implementacao das praticas de governanga corporativa e
transparéncia previstas na RN n° 518/2022, bem como analisar as relacdes existentes entre os
eventos associados a reestruturacdo, as praticas de governanga corporativa e a situagdo
econdmico-financeira da Unimed-Rio.

A pesquisa justifica-se pela crescente centralidade da governanga corporativa no
contexto regulatorio da satde suplementar, especialmente diante do fortalecimento das
exigéncias da ANS.

Apesar de amplamente reconhecida como mecanismo de transparéncia e integridade,
ainda sdo limitados os estudos que examinam criticamente sua relagdo com a regulagdo
prudencial e a solvéncia das operadoras, lacuna que este trabalho busca contribuir para suprir.

Ao examinar os eventos relacionados a reestruturacio da Unimed-Rio, a pesquisa
contribui para o debate sobre como fragilidades de governanca e transparéncia podem
comprometer a efetividade das normas prudenciais, a estabilidade financeira e a legitimidade
organizacional na saude suplementar.

O trabalho esta estruturado em cinco se¢des: a se¢do 2 apresenta o referencial tedrico; a
secdo 3 descreve a metodologia; a se¢do 4 desenvolve a analise do caso Unimed-Rio; e a se¢do

5 apresenta as consideragdes finais.



2 GOVERNANCA CORPORATIVA

2.1 Teoria da Agéncia e Assimetria Informacional

A governancga corporativa em cooperativas de saude pode ser compreendida a partir de
duas bases teoricas centrais: a Teoria da Agéncia (Jensen; Meckling, 1976) e a Teoria da
Assimetria Informacional (Akerlof, 1970). Essas abordagens explicam a necessidade de
mecanismos de monitoramento, transparéncia, prestagdo de contas e gestdo de riscos nas
organizacoes.

Segundo Jensen e Meckling (1976), a relagdo de agéncia surge quando um principal
delega poder decisorio a um agente. Como ambas as partes possuem interesses proprios, podem
ocorrer conflitos que geram custos de agéncia, associados ao monitoramento, a prestacdo de
garantias e as perdas decorrentes de decisdes desalinhadas aos interesses dos proprietérios.
Nesse contexto, auditorias, conselhos, controles internos e mecanismos de accountability atuam
como instrumentos de alinhamento e controle.

Complementarmente, Akerlof (1970) demonstra que a distribuicdo desigual de
informagdes entre os agentes econdmicos compromete a qualidade das decisdes e a confianca
institucional. A assimetria informacional pode gerar problemas de selecdo adversa e risco
moral, especialmente quando uma das partes detém informagdes privilegiadas sobre riscos,
desempenho ou condigdes econdmico-financeiras. Assim, transparéncia e disclosure tornam-se
elementos essenciais para reduzir incertezas e fortalecer a governanca.

A articulagdo dessas teorias permite compreender que os pilares da governanga
corporativa — transparéncia, disclosure, accountability, controles internos e gestao de riscos
— constituem respostas institucionais aos conflitos de agéncia e as assimetrias informacionais.

Sob essa perspectiva, a RN n°® 518/2022 da ANS pode ser interpretada como uma
resposta regulatoria voltada a mitigacdo desses problemas, ao exigir estruturas formais de
governanga, mecanismos de controle e procedimentos de monitoramento capazes de assegurar
maior confiabilidade das informacdes e sustentabilidade das operadoras.

Nas cooperativas de satide, esses desafios assumem caracteristicas particulares, pois os
cooperados frequentemente acumulam os papéis de proprietarios e prestadores de servigos.
Embora essa condigdo reduza a separagdo tradicional entre propriedade e gestdo, ela ndo

elimina os conflitos de agéncia, mas os desloca para as relagdes entre cooperados, dirigentes e



gestores, exigindo mecanismos capazes de conciliar participagdo democratica,
profissionalizagdo da gestdo e sustentabilidade econdmico-financeira.

Essa estrutura tedrica contribui para interpretar o caso Unimed-Rio. Questdes como
fragilidades de disclosure, dificuldades de acesso dos cooperados as informagdes, divergéncias
sobre passivos contabeis, deficiéncias de controle interno e sucessivas intervengdes regulatorias
podem ser compreendidas como manifestagdes de conflitos de agéncia e assimetrias
informacionais. A limitacao do fluxo de informag¢des reduziu a capacidade de monitoramento
pelos cooperados e dificultou respostas tempestivas aos riscos organizacionais.

A luz dessas teorias, a crise da Unimed-Rio evidencia como falhas de governanga podem
comprometer a sustentabilidade organizacional. A dificuldade de fiscalizagdo pelos cooperados,
associada a limitada transparéncia das informagdes econdmico-financeiras, ampliou os custos
de agéncia e enfraqueceu os mecanismos de controle. Nesse contexto, disclosure,
accountability, controles internos e gestdo de riscos assumem papel fundamental para alinhar

interesses, reduzir incertezas e preservar a continuidade operacional das cooperativas de satde.

2.2 Governanc¢a em Cooperativas de Saude

A governanga corporativa pode ser compreendida como o conjunto de mecanismos
institucionais que orienta a dire¢do, o monitoramento € o controle das organizagoes,
estabelecendo as relagdes entre socios, administradores e demais partes interessadas, com vistas
a promogao de transparéncia, equidade, accountability e sustentabilidade (IBGC, 2023).

Esses sdo os principios basicos das boas praticas de governanca segundo o Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), que buscam mitigar conflitos de interesse e
alinhar incentivos organizacionais, especialmente em contextos marcados pela separagdo entre
propriedade e gestdo, conforme destacado pela Teoria da Agéncia, e propde mecanismos de
controle, transparéncia e alinhamento de objetivos para reduzir conflitos de agéncia e proteger
os interesses dos investidores (JENSEN; MECKLING, 1976).

Nesse contexto, mecanismos como conselhos de administracdo independentes,
auditorias e transparéncia informacional sdo concebidos como instrumentos de controle e
redu¢do de assimetrias informacionais, contribuindo para a mitigacdo de riscos e para a
sustentabilidade organizacional (LOBO, 2010; IBGC, 2015).

No entanto, a aplicagdo desses mecanismos em cooperativas de salide demanda
adaptagdes estruturais, uma vez que o modelo cooperativista apresenta caracteristicas

institucionais distintas das sociedades empresarias tradicionais. As cooperativas caracterizam-



se como sociedades de pessoas regidas por principios de gestdo democratica, nos quais cada
cooperado possui igual poder de voto, independentemente da participagdo no capital, conforme
a Lei n°® 5.764/1971. Além disso, os cooperados acumulam as posi¢des de proprietarios e
usudarios dos servigos, o que altera significativamente a dindmica classica de separacdao entre
propriedade e gestao.

Tais caracteristicas implicam desafios unicos de governanga: a separagdo entre
propriedade e gestao assume contornos diferentes, pois os gestores muitas vezes sao escolhidos
dentre os proprios cooperados e precisam equilibrar os interesses dos cooperados como donos
e como beneficiarios (SERIGATI, 2008; MACIEL et al., 2018).

Por um lado, o modelo cooperativista valoriza a participagdo ampla e a solidariedade
entre membros, visando objetivos coletivos além do lucro imediato, como o atendimento de
necessidades dos associados e a missao social do empreendimento, principio da dupla natureza
econdmico-social da cooperativa.

Por outro lado, a medida que crescem em tamanho e complexidade, as cooperativas de
satde enfrentam a necessidade de profissionalizagdo da gestdo e de adogdo de mecanismos
modernos de controle e prestacdo de contas para garantir a eficiéncia e a sustentabilidade
econdmico-financeira no longo prazo.

Essas caracteristicas produzem dilemas relevantes de governanga. A necessidade de
conciliar participagdo democratica com eficiéncia decisoria pode gerar tensdes entre
deliberacdo coletiva e agilidade gerencial. Adicionalmente, o duplo papel dos cooperados,
como prestadores de servigos e beneficidrios, tende a intensificar conflitos de interesse,
especialmente entre a maximizagao de rendimentos individuais e a sustentabilidade economica
da cooperativa. Tais elementos evidenciam a necessidade de mecanismos de governanga
capazes de equilibrar participacdo, controle e profissionalizacdo da gestao.

Estudos indicam que a adogdo de praticas de governanga pode contribuir para a
profissionalizacdo da gestdo em cooperativas, promovendo maior eficiéncia operacional e
sustentabilidade (AZEVEDO, 2020; MARQUES et al., 2025). Contudo, tais praticas também
podem gerar tensdes com os principios tradicionais do cooperativismo, especialmente no que
se refere a autonomia e a democracia interna (MACIEL et al., 2018).

No setor de satide suplementar, esses desafios ganham contornos ainda mais acentuados.
As cooperativas médicas, como as do Sistema Unimed, surgiram como organizagdes sem fins
lucrativos formadas por profissionais médicos para oferecer planos e servigos de assisténcia a
saude aos seus membros e clientes, dentro de principios cooperativistas. Contudo, o setor de

saude suplementar enfrenta crescentes desafios regulatorios, marcados pelo aumento das



exigéncias normativas e das pressdes dos orgaos reguladores, aliados a elevagcdo dos custos
assistenciais e administrativos e a demanda por maior qualidade no atendimento, o que impde
dificuldades adicionais aos gestores na manutencdo do equilibrio econdmico-financeiro das
cooperativas. (LOBO, 2010).

Nesse contexto, casos empiricos relevantes evidenciam que a auséncia ou fragilidade de
mecanismos de governanga pode comprometer tanto a viabilidade econdmico-financeira quanto
a confianca institucional nas cooperativas de saude.

Dessa forma, a governanga corporativa emerge como elemento relevante, embora nao
suficiente, para a mitigacdo de conflitos e para a sustentabilidade das cooperativas de saude,

especialmente em contextos de crise.

2.3 RN 518/2022 e a Governanca Regulatoria na Sauide Suplementar

A crescente complexidade e os riscos do setor de saude suplementar no Brasil tém
levado a ANS a adotar uma postura ativa de governanga regulatdria, estabelecendo normas que
obriguem as operadoras de planos de saude, inclusive as cooperativas médicas, a
implementarem praticas minimas de governanca corporativa como parte do arcabouco
regulatorio da solvéncia e prote¢do do consumidor, conforme a Lei n°® 9.656/1998.

Nesse contexto, a RN n® 518/2022 da ANS pode ser compreendida como um marco
relevante no processo de aperfeicoamento da governanga regulatdria no ambito da satde
suplementar, ao consolidar e atualizar diretrizes anteriormente estabelecidas pela RN n°
443/2019. A norma aprofunda as exigéncias de governanga corporativa aplicaveis as operadoras
de planos de saude, conferindo especial centralidade ao fortalecimento dos controles internos e
a institucionalizagdo de praticas sistematicas de gestao de riscos.

Ao vincular tais mecanismos a solvéncia e a continuidade operacional das operadoras,
a resolucdo evidencia a preocupagdo regulatoria com a prevencdo de fragilidades
organizacionais capazes de comprometer a sustentabilidade econdmico-financeira do setor. Sua
formulagdo, assim como a da RN n° 443/2019, insere-se em um contexto marcado por
problemas identificados pela ANS em operadoras submetidas a processos de insolvéncia ou
liquidacao.

Evidéncias produzidas pela propria ANS indicam que falhas de gestdo, déficits de
transparéncia e fragilidades em controles internos estiveram presentes na maioria das

operadoras liquidadas, o que orientou o desenho de politicas regulatorias voltadas a governanga



(LIPPI, 2019). No entanto, tais diagnosticos levantam questionamentos acerca dos limites da
regulacdo como instrumento preventivo.

Entre as exigéncias da RN 518/2022 destacam-se a formalizagdao de estruturas de
governanga, a implementagao de sistemas de controle interno e a institucionalizagao da gestao
de riscos, bem como a obrigatoriedade de auditorias e relatorios periddicos a ANS, podendo
inclusive ter beneficios como redugdo de capital regulatério exigido se atenderem aos padrdes
de governanga e risco estabelecidos.

No caso das cooperativas de saude, o atendimento a essas novas exigéncias implica
significativas adequagdes internas. Algumas cooperativas de pequeno e médio porte ndo
possuiam, até entdo, departamentos especializados em gestdo de riscos ou compliance, nem
sistemas formais de controle interno plenamente desenvolvidos. Estruturar um aparato de
governanga robusto demanda investimento e mudancas culturais, j4 que requer, além dos
requisitos tradicionais, por exemplo, conselhos e auditorias, a capacitacdo de gestores e
conselheiros, e o comprometimento dos cooperados com as novas praticas.

No entanto, o nao cumprimento da RN 518/2022 expde as cooperativas a sangdes
regulatorias e, mais importante, mantém abertas vulnerabilidades que podem comprometer sua
solvéncia e continuidade.

A reestruturagdo da Unimed-Rio exemplifica tanto a necessidade dessas praticas
regulatdrias quanto as dificuldades praticas em implementa-las. Enquanto a Unimed-Rio sofreu
intervengdo da ANS em 2016, com a ameacada alienagdo de parte de sua carteira, e saiu do
mercado de planos de satide em 2024 devido ao agravamento da crise financeira, uma analise
retrospectiva sugere que falhas de governanca e controles contribuiram para sua situacao, o que
a RN 518/22 busca prevenir em outras operadoras.

Em suma, esta Resolu¢do Normativa representa uma tentativa de indugado regulatoria de
praticas de governanca, cuja efetividade depende ndo apenas de sua formalizacdo, mas de sua

internalizacao pelas organizagoes.

2.4 Disclosure, Transparéncia e Continuidade Operacional

A terceira dimensdo da revisdao da literatura trata da importancia da divulgagdo de

informacdes, da transparéncia e da continuidade operacional no ambito de governanca

corporativa e, especificamente, no contexto das cooperativas de saude reguladas.



O disclosure refere-se a divulgacdo estruturada de informagdes relevantes, com o
objetivo de reduzir assimetrias informacionais e permitir a avaliacdo externa das condigdes
organizacionais (IBGC, 2015; AKERLOF, 1970).

A transparéncia, por sua vez, implica a disponibilizagdo de informagdes claras,
tempestivas e confidveis, constituindo um elemento central da governanga corporativa. Sua
auséncia tende a gerar assimetrias informacionais, comprometer a qualidade das decisdes e
enfraquecer relagcdes de confianca. Em cooperativas de satude, a transparéncia e a divulgagao
de informagdes relevantes sdo essenciais para construir € manter a confianca mutua entre
cooperados, diretoria e beneficiarios. Se informacdes criticas forem omitidas ou mal
comunicadas, instaura-se assimetria de informagao que pode levar a decisdes equivocadas,
erosao da confianga e conflitos internos — terreno fértil para crises institucionais.

Além disso, a transparéncia reforca o accountability, prestacdo de contas e
responsabilizacdo dos dirigentes. Em cooperativas, onde a estrutura de propriedade dispersa
pode dificultar a cobranca de resultados, um robusto sistema de prestagdo de contas, com
relatorios financeiros confidveis, auditorias independentes, conselhos fiscais atuantes e canais
de comunicacdo acessiveis aos sOcios, ¢ vital para assegurar que os gestores sejam
responsabilizados por suas acdes e desempenhos (NASSIF; SOUZA, 2013).

Situagdes empiricas no setor demonstram que falhas na divulgagdao de informagdes
podem agravar crises organizacionais, ao dificultar a coordenacdo entre os atores e
comprometer a legitimidade das decisdes. A RN 518/2022 incorpora a transparéncia como
elemento estruturante da governanga regulatoria, ao exigir fluxos formais de informacdo e
mecanismos de verificagdo. Ainda assim, a efetividade dessas medidas depende da qualidade
dos dados produzidos e do grau de comprometimento organizacional.

A norma exige que operadoras enviem periodicamente a ANS relatorios de
Procedimentos Previamente Acordados (PPAs), destinados a comprovar a implementagdo e a
efetividade das praticas de governanca, dos controles internos e da gestao de riscos. Os PPAs
consistem em um conjunto de procedimentos executados por auditores independentes,
previamente acordados com a parte contratante, com o objetivo de assegurar a consisténcia e a
confiabilidade das informagdes apresentadas pelas operadoras. Regulamentados pela Norma
Brasileira de Contabilidade NBC TSC 4400, emitida pelo CFC em 2021. Esses procedimentos
podem ser aplicados tanto a objetos financeiros quanto ndo financeiros e incluem a verificagao
de itens especificos, bem como a elaboracdo de relatorios encaminhados eletronicamente a ANS
em conjunto com o DIOPS. Nesse contexto, a obrigatoriedade dos PPAs induz as operadoras

de planos de saude a documentarem, monitorarem e comunicarem de forma sistematica suas



praticas de gestdo e os resultados alcangados, ampliando a transparéncia e a visibilidade das
condi¢des operacionais perante reguladores, gestores e demais partes interessadas. Além de
contribuirem para a conformidade regulatéria, os PPAs constituem um importante instrumento
para o fortalecimento da governanga corporativa ¢ da gestdo organizacional, favorecendo a
confianga dos beneficiarios e a eficiéncia do sistema de saude suplementar

Continuidade operacional, ou perenidade do negdcio, ¢ um objetivo central tanto do

cooperativismo quanto da governancga corporativa. Conforme o CPC 00(R2):

Premissa de continuidade operacional

3.9 As demonstragdes contabeis sdo normalmente elaboradas com base na
suposicdo de que a entidade que reporta esta em continuidade operacional e continuara
em operagdo no futuro previsivel. Assim, presume-se que a entidade ndo tem a
inten¢do nem a necessidade de entrar em liquidagdo ou deixar de negociar. Se existe
essa intengdo ou necessidade, as demonstragdes contdbeis podem ter que ser
elaboradas em base diferente. Em caso afirmativo, as demonstragdes contabeis
descrevem a base utilizada. (CPC,2019, s.p.)

No setor de satde, a continuidade dos servigos aos usuarios ¢ fundamental, dado o
impacto social de eventuais interrupgdes na cobertura assistencial. A articulagdo entre
transparéncia e gestdo de riscos contribui para a continuidade pois permitem identificar
problemas precocemente e implementar agdes corretivas antes que a situagao se torne
irreversivel.

Assim, estabelece-se uma relagdo intrinseca entre disclosure, transparéncia e
continuidade operacional, na medida em que a qualidade das informagdes influencia
diretamente a capacidade de supervisdo, tomada de decisdo e sustentabilidade organizacional.
A auséncia desses elementos pode favorecer a ocultacdo de problemas e a deterioragdo
gerencial, enquanto sua ado¢do consistente, alinhada as exigéncias normativas e aos principios
de governanga, contribui para a prevengdao de crises, a implementacdo de agdes corretivas
tempestivas e a preservagao da continuidade das cooperativas, mesmo em contextos adversos.

Em sintese, o referencial tedrico indica que a governanga corporativa em cooperativas
de satide envolve tensdes estruturais entre principios cooperativistas e exigéncias de eficiéncia
e controle. A RN 518/2022 surge como resposta regulatoria a essas fragilidades, embora sua
efetividade dependa de fatores institucionais e organizacionais.

Nesse sentido, o caso Unimed-Rio oferece um campo empirico relevante para examinar
os limites dessas praticas, permitindo problematizar a relagdo entre regulagdo, transparéncia e

sustentabilidade.

3 METODOLOGIA
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Esta secdo descreve os procedimentos metodologicos adotados na pesquisa,
explicitando a abordagem qualitativa, a estratégia de estudo de caso Unico, a constitui¢do do
corpus documental e os procedimentos de analise empregados para examinar criticamente a

relagdo entre governanga corporativa, transparéncia e regulacao no caso Unimed-Rio.

3.1 Classificacio da pesquisa

Este estudo adota abordagem qualitativa, de natureza documental, estruturada como
estudo de caso unico, tendo como unidade de anélise a cooperativa de saude Unimed-Rio. Tal
delineamento mostra-se adequado a investigagdo de processos organizacionais e regulatorios
complexos, uma vez que permite examinar, em profundidade, as relagdes entre praticas de
governanga, transparéncia e crise institucional. A opcao pela abordagem qualitativa justifica-
se, ainda, pela necessidade de compreender dimensdes institucionais, normativas e
organizacionais que nao se reduzem a variaveis mensuraveis, demandando uma interpretacao
contextualizada dos documentos e dos eventos analisados (MINAYO, 2008).

A pesquisa ¢ documental porque se baseia na coleta, organizacdo e interpretacdo de
documentos institucionais e normativos produzidos por agentes diretamente relacionados ao
fendmeno investigado. O corpus inclui resolu¢des normativas, comunicados oficiais, relatdrios
de gestdo, demonstragdes financeiras, notas técnicas € demais registros emitidos pela ANS e
pela Unimed-Rio, com destaque para a RN n°® 518/2022.

Esse tipo de pesquisa mostra-se adequado quando se pretende examinar fatos, decisdes
e processos institucionalmente registrados, permitindo reconstruir o contexto regulatorio e
organizacional no qual o fendmeno se desenvolve (GIL, 2008; SA-SILVA; ALMEIDA;
GUINDANI, 2009). No presente estudo, essa estratégia ¢ particularmente pertinente porque os
eventos analisados se materializam, em grande medida, por meio de atos normativos,
comunicados e registros institucionais

A articulagdo entre abordagem qualitativa, pesquisa documental e estudo de caso
permite compreender, de forma integrada, os significados, as praticas e os mecanismos
institucionais associados ao processo de reestruturagdo da operadora. Além disso, a énfase na
materialidade documental permite examinar nao apenas o contetdo informacional dos registros,
mas também sua fung¢ao institucional na constru¢ado e na legitimacao de decisdes regulatorias e
organizacionais (CELLARD, 2012)

Em consonancia com a literatura metodolédgica, o estudo de caso ¢ apropriado a

investigacao de fendmenos contemporaneos inseridos em seu contexto real, sobretudo quando
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as fronteiras entre fendmeno e contexto ndo se apresentam de forma claramente delimitada
(YIN, 2001). No presente trabalho, a op¢ao pelo caso tinico decorre do carater emblematico da

crise da Unimed-Rio no setor de satide suplementar.

3.2 Caso analisado

A escolha da Unimed-Rio justifica-se por sua relevancia institucional no setor de saude
suplementar e pela gravidade da crise econdmico-financeira enfrentada ao longo da ultima
década, a qual motivou sucessivas intervengdes regulatorias da ANS.

Trata-se de um caso emblematico, pois permite observar, em situagdo concreta, os
desafios relacionados a governanga corporativa, a transparéncia e a gestdo de riscos em
cooperativas de satde, especialmente em contextos de instabilidade institucional e financeira.

A operadora figurou entre as cooperativas médicas de grande porte, condigdo que a
insere diretamente no escopo da RN n°® 518/2022, norma que dispde sobre praticas minimas de
governanga corporativa, controles internos e gestdo de riscos para fins de solvéncia das

operadoras de planos de saude, até a migracao de seus usudrios para a Unimed Ferj.

3.3 Delimitacio temporal

A pesquisa delimita-se ao periodo de 2016 a 2026, por abranger a fase de intensificacao
da crise da Unimed-Rio e os principais eventos de supervisdo regulatoria, reestruturagao
institucional e descontinuidade de sua atuagdo como operadora. Embora eventos anteriores
sejam mencionados como antecedentes explicativos, o recorte analitico concentra-se no periodo
em que a crise se tornou objeto de intervengdo regulatdria mais intensa.

Essa delimitacdo temporal permite captar tanto a fase critica da crise quanto seus
desdobramentos institucionais subsequentes, favorecendo uma analise longitudinal das praticas

de governanga, transparéncia e gestao de riscos no caso estudado.

3.4 Corpus documental e critérios de selecio

O corpus documental empirico da pesquisa € composto por resolugdes normativas e

operacionais da ANS, comunicados institucionais oficiais, relatérios da Unimed-Rio,

demonstragdes financeiras e demais documentos regulatdrios e técnicos relacionados ao caso.
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A literatura académica foi utilizada como suporte tedrico-interpretativo, ndo integrando o

corpus empirico propriamente dito.

QUADRO I — CORPUS DOCUMENTAL DA

PESQUISA
Documentos Fonte Periodo Finalidade analitica
Portal Unimed-Rio:
Demonstracdes financeiras Unimed - Relatério bianual 2022-
Rieo onstragoes Hnanceiras ¢ 2023 / Painel 2022 - 2024  Identificar disclosures e riscos
econdmico da Saude
Suplementar - ANS
Portal Unimed Ferj /
Derponstrac;oes financeiras Unimed Palrnel Econ6émico da 2004 -2025  Tdentificar disclosures e riscos
Ferj Saude Suplementar -
ANS
Demonstragdes . ..
Pareceres de auditoria Financeiras auditadas e~ 2023-2024 ?nearl;z?(r);;ntmuldade
encaminhadas a ANS P
Identificar o inicio do Regime
Resolugdo Operacional 2086/2016 DéOIg 12 ?'8122216 ) 2016 Especial de Direcdo Técnica na
pag. ¢ Operadora / Contexto histdrico
~ . DOU 28.01.2019 - . . L.
Resolugdo Normativa 443/2019 péig.306 - 307 - Seciol vigente Categorias regulatorias
~ . DOU 04.05.2022 - . . -
Resolug@o Normativa 518/2022 pig.500 - 503 - Secdol vigente Categorias regulatorias
Documentos ANS - Termos de Agéncia Nacional de Dlret'r 17e8 aco‘rdadas entre ANS
: o , 2016 - 2024 e Unimed - Rio /
Compromisso ¢ seus aditivos Satde Suplementar o
Contextualizac¢do do caso
Noticias institucionais /?1?;: Unimed Rio; 2023-2025  Contextualizagdo do caso
Portais de Noticias: O
Noticias imprensa Globo; Agenda do 2023 - 2026 Contextualizagdo do caso

Poder; Contec Brasil,
Exame.com.

Fonte: Elaborado pela autora

A selec@o dos documentos observou cinco critérios principais:

(1) relevancia tematica,

considerando documentos diretamente relacionados a

governanga corporativa, transparéncia e regulagdo da satide suplementar;

(i1) pertinéncia ao caso analisado, abrangendo documentos especificamente vinculados

a Unimed-Rio e a posterior absor¢ao da sua operacao pela Unimed Ferj, ou as normas aplicaveis

ao seu contexto;

(ii1) confiabilidade da fonte, com prioridade para materiais provenientes de Orgdos

oficiais, institui¢des reconhecidas e publica¢des académicas; e

(iv) adequagdo temporal, contemplando documentos produzidos no periodo delimitado

ou indispensaveis a compreensao do fendmeno investigado.
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Tais critérios visam assegurar a consisténcia, a confiabilidade e pertinéncia

analitica ao corpus empirico selecionado.

3.5 Procedimentos de analise

A andlise dos dados foi conduzida por meio de andlise documental de natureza
qualitativa, com apoio dos pressupostos da analise de conteudo (BARDIN, 2011). O
procedimento envolveu leitura sistematica dos documentos, identificacdo de unidades de
sentido, codificacdo temadtica e interpretacdo analitica dos conteudos a luz do referencial
tedrico-normativo adotado.

As categorias analiticas foram definidas a priori, com base nos eixos estabelecidos pela
Resolucdo Normativa n° 518/2022, compreendendo governanga corporativa, transparéncia,
disclosure, accountability, gestdo de riscos e continuidade operacional, por constituirem o
principal referencial normativo do problema investigado. Todavia, sua utilizacdo ndo teve
carater meramente confirmatorio, servindo como guia analitico inicial para a interpretacao
critica dos documentos.

O procedimento analitico buscou identificar evidéncias documentais de implementacao,
insuficiéncia, tensao e limites das praticas de governanca e transparéncia ao longo do processo
de reestruturagdo da Unimed-Rio, relacionando os achados empiricos ao referencial tedrico e

ao marco regulatorio pertinente.

4. ANALISE E DISCUSSAO

Este capitulo analisa criticamente o processo de reestruturacdo da Unimed-Rio no
periodo de 2016 a 2026, a luz das categorias de governanga corporativa e transparéncia,
buscando compreender em que medida os eventos observados evidenciam limites institucionais
e regulatorios no contexto da saude suplementar. Para cumprir esse objetivo, examinam-se atos
e comunicados regulatorios da ANS referentes a Unimed-Rio, especialmente aqueles
relacionados a regimes especiais, dire¢do fiscal e técnica, decisdes sobre transferéncia de
carteira e outros marcos institucionais do periodo.

A andlise qualitativa articula os eventos do caso Unimed-Rio com as categorias de
governanga organizacional, controles internos, gestdo de riscos, transparéncia, disclosure e
confiabilidade das informagdes, tomando a RN n° 518/2022 como referéncia regulatdria, mas

ndo como parametro exclusivo de interpretagao.
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4.1 Estruturas de Governanca

Em outubro de 2016, foi publicada a Resolucao Operacional n°2.086 instaurando o
regime especial de direcdo técnica na Unimed-Rio Com isso, a operadora passou a ter
acompanhamento direto de um representante designado pela agéncia, como pode ser constatado

no trecho que segue:

A Diretoria Colegiada da Agéncia Nacional de Satide Suplementar - ANS, no
uso das atribuigdes que lhe confere o art. 86, inciso II, alinea "c" do Regimento
Interno, aprovado pela Resolugdo Normativa RN n° 197, de 16 de julho de 2009, na
forma do disposto no art. 24 da Lei n°. 9.656, de 3 de junho de 1998, alterada pela
Medida Proviséria n° 2.177-44, de 24 de agosto de 2001, na reunido ordinaria de 19
de outubro de 2016, considerando as anormalidades administrativas e assistenciais
graves que colocam em risco a continuidade do atendimento a satide dos beneficiarios,
de acordo com os elementos constantes do processo administrativo n°
33902.168358/2016-08, adotou a seguinte Resolugcdo Operacional e eu, Diretor-
Presidente, na forma do disposto nos incisos I e 11, do art. 82, da RN n° 197, de 16 de
julho de 2009, determino a sua publicagdo::

Art. 1 Fica instaurado o regime especial de diregdo técnica na operadora
Unimed-Rio Cooperativa de Trabalho Médico do Rio de Janeiro LTDA. Registro
ANS n°393321, inscrita no CNPJ sob o n° 42.163.881/0001-01

Art. 2° Esta Resolugdo Operacional - RO entra em vigor na data de sua
publicacdo. (BRASIL, 2016, p. 31).

Importante destacar que essa medida se seguiu a um regime especial de direcao fiscal ja
implementado pela ANS desde 2015, e renovado em marg¢o de 2016 por mais um ano, em razao
dos elevados déficits financeiros; a Unimed-Rio apresentava patrimonio liquido negativo de
R$ 730 milhdes j4 em 2016 (SETOR SAUDE, 2016).

A adocao desses regimes especiais sugere que a estrutura de governanca corporativa da
cooperativa se mostrou insuficiente para conter a deterioragdo econdmico-financeira e
assegurar a continuidade dos servicos a quase 900 mil beneficiarios. A dire¢do técnica, ndo se
tratando de interven¢ao propriamente dita, pois o gestor indicado pela ANS ndo assume a gestao
direta da empresa, constituiu uma forma de supervisao intensiva e de orientacao por parte do
regulador. Ainda assim, sua imposi¢do evidencia que a governanga interna da Unimed-Rio
carecia de robustez para lidar com a crise, caso contrario, ndo seria necessario recorrer a tal
mecanismo extraordindrio de acompanhamento.

A imposic¢ao de dire¢do fiscal e técnica evidencia fragilidades estruturais na governanga
da cooperativa, especialmente quanto a capacidade dos mecanismos internos de supervisao e
controle da alta administragdo de prevenir o agravamento da crise. Em uma organizagdo desse
porte, esperava-se atuagdo mais efetiva dos o6rgdos internos de governanga, como conselho de

administracao e conselho fiscal.
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Observa-se, ainda, a permanéncia prolongada de uma mesma lideranga executiva,
elemento que pode ter limitado a renovagdo institucional e reduzido a capacidade de revisdo
critica das estratégias adotadas. Embora essa relagdo ndo possa ser tomada de forma automatica,
ela dialoga com a literatura que associa concentragdo de poder a maiores riscos de opacidade
decisoéria e enfraquecimento dos controles.

Esses eventos dialogam com a literatura de governanga corporativa ao evidenciar riscos
associados a fragilidade dos mecanismos de supervisdo e & concentragio decisoria. A luz da
Teoria da Agéncia, a auséncia de controles efetivos pode ampliar conflitos de interesse e reduzir
a capacidade de responsabilizacdo dos gestores (JENSEN; MECKLING, 1976). No contexto
cooperativo, em que os dirigentes frequentemente emergem do préprio quadro de cooperados,
o desafio consiste em equilibrar participagdo democratica e profissionalizacdo administrativa
(SERIGATI, 2008; MACIEL et al., 2018). A auséncia de renovagdo na lideranca e as disputas
politicas internas observadas na Unimed-Rio corroboram a tese de que estruturas formais de
governanga, onde conselhos independentes, rotatividade de cargos e avaliacdo de desempenho
da diretoria, sdo fundamentais para evitar perpetuagao de poderes e para assegurar prestagao de
contas nas cooperativas (IBGC, 2023; ANDRADE; ROSSETTI, 2014).

No plano regulatorio, a RN n°® 518/2022 procura responder a fragilidades dessa natureza
ao exigir estruturas formais de governanga, definig¢do clara de responsabilidades e mecanismos
de accountability. O caso analisado sugere a pertinéncia desses instrumentos, mas também
indica que sua eficidcia depende menos da formalizagdo normativa e mais de sua efetiva
incorporacdo a dindmica organizacional.

Em tese, esse arcabouco regulatorio busca fortalecer a capacidade preventiva das
estruturas internas de governanca. No entanto, o caso Unimed-Rio evidencia que a existéncia

de exigéncias formais, por si sO, ndo assegura resposta tempestiva a crises complexas.

4.2 Controles Internos

A Unimed-Rio permaneceu, ao longo do periodo analisado, sob regimes especiais de
direcdo fiscal e técnica, com sucessivas renovacdes do monitoramento pela ANS. Em 24 de
marco de 2023, a ANS anunciou nova renovagao do regime de direcdo técnica da cooperativa,
destacando que a situagdo se prolonga desde 2016 A manuten¢do prolongada desse
acompanhamento evidencia que deficiéncias internas graves nao foram plenamente

solucionadas mesmo apos varios ciclos do plano de saneamento. Como observado, mesmo sob
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supervisdo, a Unimed-Rio ainda apresentava déficit operacional de R$ 1,1 bilhdo até o 3°
trimestre de 2022 (ECONOMIC NEWS BRASIL, 2023).

Essa situagdo indica falhas persistentes nos controles internos da operadora,
particularmente nos mecanismos de controle orgamentario, financeiro e de gastos assistenciais.
Um indicio dessas fragilidades foi a deterioracao na capacidade de honrar obrigagdes basicas;
em 2026, médicos cooperados da Unimed-Rio denunciaram atrasos superiores a oito meses no
pagamento de honoréarios, levando-os a suspender atendimentos e a requerer intervencao da
ANS (VILLA VERDE, 2026). Destaca-se que atrasos dessa magnitude na remuneragao dos
cooperados, que, por serem os pilares da operacdo assistencial, sdo indicativos de perdas de
controle nos processos internos de gestdo financeira e de fluxo de caixa, com repercussoes
negativas em cadeia sobre a qualidade do atendimento aos beneficiarios.

A incapacidade de estabilizar a situagdo financeira e operacional, mesmo sob supervisao
externa, aponta para fragilidades profundas nos controles internos e nos processos gerenciais.
Em didlogo com a literatura setorial, como o levantamento da Diretoria de Normas e
Habilitacdo das Operadoras (DIOPE)/ANS que verificou deficiéncias em controles internos em
82% das operadoras liquidadas no periodo 2012-2018 (LIPPIL, 2019), a experiéncia da Unimed-
Rio sugere que a insuficiéncia de mecanismos sistematicos de controle favoreceu a acumulacdo
prolongada de prejuizos sem correg¢do tempestiva.

Os dados sugerem possiveis limitacdes na capacidade interna de monitoramento e
resposta aos problemas, evidenciadas por indicadores de aumento do endividamento e
deterioracdo financeira. J& em 2016, observava-se patriménio liquido negativo de R$ 730
milhdes e endividamento financeiro e tributario superior a R$ 1 bilhdo (SETOR SAUDE, 2016),
o que indica que tais questdes ndo foram eficazmente enderegadas pelas instancias internas.

A situacdo da Unimed-Rio converge com andlises que associam a qualidade da
governan¢a ao desempenho econdmico-financeiro das operadoras, especialmente no que se
refere a solvéncia e ao resultado operacional. O caso ilustra como a auséncia de sistemas de
controle suficientemente eficazes pode permitir que problemas financeiros se agravem até
comprometer a confianga de cooperados e beneficidrios. Inclusive, refor¢a a tese sobre a
necessidade de profissionaliza¢do da gestdo em cooperativas, de modo a implementar praticas
contabeis e de controle comparaveis as de empresas de capital aberto, sem prejuizo dos
principios cooperativistas (LOBO, 2010).

Ao exigir aimplementacdo formal de sistemas de controle interno, a RN 518/2022 busca
institucionalizar praticas de monitoramento e preven¢ao, visando evitar a repeti¢do de cenarios

como o da Unimed-Rio. O artigo 6° da norma, por exemplo, explicita que as operadoras devem
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implementar controles internos voltados a confiabilidade das informacdes financeiras,
eficiéncia operacional e conformidade legal. Além disso, a Resolu¢do Normativa determina que
esses controles sejam formalizados, amplamente comunicados e avaliados periodicamente, com
testes de seguranca sobre sistemas de informagdo e planos de contingéncia. Tais exigéncias
normativas buscam suprir lacunas identificadas em casos praticos, for¢ando as organizagdes a
adotar uma cultura continua de controle e aprimoramento de processos.

Conforme evidenciado pela extensdo inusitadamente longa do regime especial, observa-
se que a eficicia dos controles internos implantados durante a crise foi limitada, sugerindo a
necessidade de acompanhamento persistente da ANS e de eventuais aperfeicoamentos
regulatorios complementares, por exemplo, maior incentivo a governanga preventiva e rigor no

enforcement em casos de descumprimento de planos de saneamento.

4.3 Gestao de Riscos

A situacao econOmico-financeira da Unimed-Rio entre 2016 e 2024 revela niveis
criticos de risco operacional e financeiro. Em meados de 2022-2023, a cooperativa registrava
um dos piores indicadores de sinistralidade do mercado: 109%, muito acima da média setorial
de 88%, indicando desequilibrio estrutural entre receitas e despesas assistenciais, sugerindo

fragilidades no gerenciamento de risco atuarial e de precificacao.

Grafico 1 — Indicadores de Resultado — Sinistralidade

Sinistralidade (acumulado no ano)

82018
02019
92020
02021
92022
02023

92024

1° trimestre 2° trimestre 4 trimestre

Fonte: Agéncia Nacional de Satide Suplementar -ANS: Painel Economico-Financeiro da Saide Suplementar
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Algumas decisodes estratégicas adotadas anteriormente também parecem ter ampliado a
exposicao da cooperativa a riscos excessivos. Entre elas, destaca-se a aquisi¢ao, em 2013, da
carteira de planos individuais da Golden Cross, posteriormente associada ao agravamento da
crise (AGENCIA O GLOBO, 2016; SAMOR, 2015, s.p.). A incorporagdo dessa carteira,
somada aos ja elevados passivos e obrigagdes assistenciais, parece ter exposto a cooperativa a
riscos acima de sua capacidade de absor¢do, conforme refletido no crescimento do passivo
financeiro, estimado por fontes de mercado em até R$ 2,5 bilhdes (incluindo dividas de longo
prazo) contra divulgacdo oficial de cerca de R$ 600 milhdes. Somados, esses elementos
evidenciaram que o ambiente de risco da Unimed-Rio, nas dimensodes financeira, atuarial e
operacional, alcangou niveis criticos.

A incapacidade de mitigar e reduzir esses riscos ao longo do periodo levou a necessidade
de medidas radicais, como a transferéncia total da carteira de 485 mil clientes para a Unimed-
Ferj em 2024, marcando o fim da atua¢do da Unimed-Rio como operadora de saude (ANS,
2024)

A exposicdo continuada a riscos insustentaveis evidencia deficiéncias sistémicas no
aparato de gestdo de riscos da cooperativa. O fato de a sinistralidade permanecer acima de 100%
por periodo prolongado indica que nao houve adequacao tempestiva das politicas de risco, seja
por meio do reequilibrio dos prémios cobrados dos beneficiarios, seja pela redugdo efetiva dos
gastos assistenciais, mediante controle de custos, revisao da rede credenciada, programas de
satde preventiva voltados a redugdo de sinistros, entre outros mecanismos. Além disso, a
decisdo de assumir uma carteira individual de grande porte em 2013, sem a garantia de reservas
técnicas e capital suficientes para absorver o passivo associado, sugere uma tomada de decisdao
estratégica de elevado risco, sem o devido gerenciamento de seus impactos financeiros,
atuariais e regulatorios.

Essa caréncia de prudéncia revela fragilidades nos modelos de governanga de riscos,
possivelmente relacionadas a auséncia de comités especificos ou de diretorias de risco atuantes
no periodo analisado. No mercado brasileiro de saude suplementar, a gestao de riscos constitui
dimensdo essencial para assegurar a solvéncia das operadoras, uma vez que a dindmica dos
custos médico-hospitalares, a inflacdo médica superior a inflagdo geral e as incertezas
associadas aos sinistros futuros exigem monitoramento continuo e modelos atuariais robustos
para a precificacdo dos planos e a constituigdo de provisdes técnicas (ANS,2022; MARQUES,
et al, 2025). No caso da Unimed-Rio, a insuficiéncia desses mecanismos, combinada a
fragilidades de governanga, resultou na acumulacao progressiva de vulnerabilidades criticas ao

longo dos anos.
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A literatura de gestdo de riscos e governanga regulatoria corrobora a leitura de que as
fragilidades no gerenciamento de riscos estdo no cerne das insolvéncias de operadoras de planos
de saude (LIPPI, 2019). Para mitigar riscos de insolvéncia em mercados sujeitos a fortes
assimetrias de informagao e incertezas (AKERLOF, 1970), a regulagao prudencial requer que
as empresas adotem praticas proativas de gestdo de riscos, financeiros, assistenciais, de
mercado, legais, operacionais. Nesse sentido, a RN n°® 518/2022 procura formalizar estruturas
voltadas a identificagdo, avaliagdo e mitigacdo de riscos assistenciais, financeiros, legais e
operacionais. (ANS, 2022; OAB/SP, 2022).

A RN n° 518/2022 estabelece requisitos especificos para a gestdo de riscos nas
operadoras de planos de satde, incluindo as cooperativas, ao exigir a formaliza¢ao de praticas
compativeis com a estrutura e a complexidade de cada organizacdo. Essas praticas devem
abranger a identifica¢do, a avaliacdo, o monitoramento e o tratamento de riscos assistenciais,
financeiros, de crédito, de mercado, legais e operacionais, de modo a orientar decisdes mais
prudentes e alinhadas a continuidade e a sustentabilidade das operadoras. Inspirada em
referenciais de compliance e em padroes prudenciais difundidos no setor financeiro, a norma
representa avango relevante diante de casos como o da Unimed-Rio, nos quais a auséncia de
mecanismos efetivos de gestdo de riscos contribuiu para a deterioragdo econdmico-financeira.
Nesse sentido, a implementagdo tempestiva de diretrizes dessa natureza poderia ter favorecido
amitigacdo de decisoes estratégicas de alto risco e o tratamento mais rigoroso de sinais precoces
de crise, como desequilibrios nos indicadores de sinistralidade e capital.

Assim, o caso Unimed-Rio evidencia a relevancia da gestdo de riscos como dimensao
central da governanca corporativa e sugere a utilidade da RN n° 518/2022 como tentativa de
resposta regulatoria, embora sua suficiéncia pratica permaneca dependente das condigdes

institucionais de implementagao.

4.4 Transparéncia e Disclosure

Ao longo do processo de crise, a Unimed-Rio enfrentou questionamentos recorrentes
quanto a transparéncia da gestdo e a qualidade das informagdes divulgadas. Em 2016, em meio
as negociagdes do Termo de Compromisso para sanear a operadora, cooperados oposicionistas
manifestaram desconfianga sobre os balangos financeiros apresentados pela diretoria, alegando

falta de credibilidade nos nlimeros e cobrando maior clareza sobre o real tamanho dos prejuizos

Nao queremos prejudicar ninguém, sé queremos recuperar a empresa € ndo achamos
justo isentar ninguém de suas responsabilidades. [...] As decisdes estratégicas ndo
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foram tomadas pelo colegiado, e sim por um grupo pequeno que deve ser
responsabilizado” (SAMOR, 2015, s.p.).

Posteriormente, a auséncia de assembleias ordindrias para apreciacdo das contas,
somada a falta de acesso aos balancos por parte dos cooperados, aprofundou a opacidade
institucional e contribuiu para a ruptura entre direcdo e base cooperada. Na ocasido, os
representantes dos cooperados salientaram que havia “dois anos os médicos ndo tém acesso
aos balancos da cooperativa” (CASEMIRO, 2024), e que ficaram sabendo pelos jornais da
transferéncia integral da carteira de usudrios para a Unimed-Fer;.

A insuficiéncia de transparéncia, evidenciada pelo bloqueio ou retardamento do fluxo
informacional, produziu efeitos institucionais relevantes, como a erosao da confianga entre
cooperados e gestores € o enfraquecimento dos mecanismos de accountability, essenciais ao
funcionamento democratico das cooperativas. Conforme destacam NASSIF; SOUZA (2013,
p.01), atransparéncia e a prestacdo de contas sdo fundamentais para que os cooperados exercam
controle efetivo sobre seus dirigentes; sem acesso tempestivo a informagdes claras e fidedignas,
a governanca democratica torna-se fragilizada, favorecendo praticas gerenciais opacas e a
intensificagdo de conflitos internos.

A reacdo tardia dos cooperados, culminando na destituicdo da diretoria em 2024,
evidencia o custo institucional da auséncia de mecanismos eficazes de disclosure, e também
explicita o dilema do cooperativismo, se por um lado a gestdo democratica ¢ um pilar do modelo
(Lei 5.764/1971), por outro, cooperados desinformados e desengajados ficam impossibilitados
de atuar, diluindo a responsabilizacdo dos gestores e favorecendo a perpetuagdo de falhas até
emergir uma crise. Ademais, do ponto de vista dos beneficiarios dos planos de satde, a falta de
transparéncia agrava a inseguranca, onde rumores de interrup¢do de servigos e pouca clareza
nas comunicacdes da operadora levaram a incertezas e reclamagdes crescentes dos clientes em
diversas fases da crise, o que pressiona ainda mais a sustentabilidade da cooperativa
(AGENCIA O GLOBO, 2016) ¢ impde custos sociais.

A literatura de governanga corporativa reconhece a transparéncia como pilar central da
qualidade institucional (IBGC, 2015), especialmente em setores de interesse publico como a
satde. Teorias da informag¢dao (AKERLOF, 1970) iluminam que assimetrias informacionais
entre gestores e proprietarios resultam em decisdes subotimas e perda de confianga.

No contexto cooperativo, AZEVEDO (2020) argumenta que mecanismos formais de
transparéncia e prestagdo de contas sdo indispensaveis para legitimar a gestdo democratica e
alinhar as expectativas de cooperados, dirigentes e beneficiarios. O caso Unimed-Rio mostra

que a opacidade informacional ndo apenas compromete a confianga, mas também limita a
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capacidade de reacdo coletiva a crise, corroborando o estudo da DIOPE/ANS (LIPPI, 2019)
que revelou auséncia de informagdes confidveis em quase 100% das operadoras liquidadas
naquele periodo. Em contraste, casos de sucesso, como Unimed Fortaleza, que aprimorou a
clareza de seus relatorios de gestdo e refor¢ou a confianga dos cooperados, demonstram que
uma cultura de transparéncia ativa pode fortalecer a resiliéncia organizacional. Outrossim, a
literatura aponta que transparéncia e accountability nas cooperativas demandam tanto
instrumentos formais, como auditorias independentes, relatorios financeiros auditados, canais
de comunicagdo, quanto compromisso ¢ético dos gestores, de modo a criar um ambiente de
confianga mutua (IBGC, 2023; NASSIF; SOUZA, 2013).

A RN 518/2022 incorpora a transparéncia e o disclosure como principios norteadores da
governanga das operadoras de planos de satide. A norma exige a divulgacao clara, completa e
objetiva de informagdes relevantes a todas as partes interessadas, indo além do cumprimento
estrito de obrigagdes legais. Adicionalmente, prevé que as operadoras adotem programas de
integridade, compliance, e canais de comunicagao internos que permitam fluxo de informagdes
e denuncias (art. 7°, III). No caso Unimed-Rio, ¢ plausivel inferir que a implementacao
antecipada de medidas em linha com essas exigéncias, por exemplo, melhores préticas de
comunicagdo com cooperados e beneficidrios, transparéncia ativa de resultados e riscos e
supervisao do cumprimento das obrigacdes informacionais, poderia ter mitigado a desconfianga
e facilitado a mobiliza¢do cooperada para a solucdo do problema, evitando rupturas bruscas.
Nesse cendrio, a RN n°® 518/2022 procura reforcar fluxos formais de comunicagdo e
mecanismos de integridade; contudo, o caso sugere que a formalizacao desses instrumentos nao

garante, por si s0, sua efetividade.

4.5 Confiabilidade das Informacées e Qualidade dos Dados

Desde os primeiros sinais publicos de crise, emergiram divergéncias quanto a
confiabilidade dos dados econdmico-financeiros apresentados pela administragdo. Em 2016,
cooperados questionaram a exatiddo dos balangos oficiais da Unimed-Rio. Enquanto a
administragdo apontava um passivo de R$ 600 milhdes, estimativas ndo oficiais sugeriam
passivos superiores a R$ 2 bilhdes, quando incluidas dividas de longo prazo. A discrepancia
entre valores oficialmente divulgados e estimativas alternativas de passivo alimentou a
percepgio de inconsisténcia informacional (AGENCIA O GLOBO, 2016).

Em momento posterior, a auséncia prolongada de acesso aos balangos e a perda de

confianga por parte dos cooperados e do conselho fiscal reforgaram a percepcao de que a crise



22

envolvia ndo apenas deterioracdo financeira, mas também fragilidades nos sistemas de
produgdo, validacdo e circulacio das informacdes corporativas (O GLOBO, 2024). Esse quadro
sugere baixa confiabilidade informacional no ambito interno e contribui para compreender a
intensificacdo da atuagdo da ANS, que manteve procedimentos de fiscalizacao, exigéncias de
relatorios e acompanhamento continuo ao longo do processo de recuperacao.

A confiabilidade da informacao ¢ base tanto da governanga interna quanto da supervisao
externa. No caso analisado, a insuficiéncia de dados considerados confidveis parece ter
dificultado tanto a atuacdo dos cooperados quanto a calibragem das respostas institucionais e
regulatorias. Sem informagdes acuradas sobre a real extensdo das perdas, planos e
compromissos de saneamento podem ser mal calibrados, como possivelmente ocorreu, o Termo
de Compromisso firmado em 2016 previu metas e prazos para recuperagdo, mas a continuidade
do desequilibrio sugere que projecdes subestimadas ou informagdes ndo fidedignas
influenciaram negativamente sua eficacia. Adicionalmente, a falta de relatorios financeiros
confiaveis prejudicou a capacidade dos cooperados de exercerem seu papel fiscalizador;
somente em maio de 2024, quando munidos de informagdes publicas, como dados da ANS e
do site da cooperativa, puderam inferir a extensao do endividamento e tomar a decisdo drastica
de destituir a diretoria.

A 1nconsisténcia informacional constitui, simultaneamente, sintoma e fator de
agravamento da crise de governanga. Dados financeiros duvidosos, incompletos ou inacessiveis
enfraquecem os mecanismos de supervisdo, reduzem a capacidade de decisdo informada e
intensificam a desconfianga entre os atores organizacionais, comprometendo tanto a
intervencdo regulatoria tempestiva quanto a propria base da accountability. Nesse sentido,
IBGC (2023) destaca que fluxos informacionais confidveis aprimoram a tomada de decisdo e a
conformidade regulatoria, ao passo que informagdes falsas ou incompletas podem ocultar riscos
relevantes. No contexto da regulacdo prudencial, o acesso a dados precisos sobre solvéncia e
riscos torna-se indispensavel para a atuagdo preventiva da ANS, o que explica o fortalecimento
dos mecanismos de captacao e verificagdo de informacdes, como os relatorios de procedimentos
de auditoria anual previstos na RN n° 518/2022.

Sob a perspectiva da governanca corporativa, a transparéncia € a accountability
dependem de dados consistentes e verificaveis, pois somente com informacgdes confiaveis os
stakeholders podem avaliar o desempenho organizacional e responsabilizar os gestores (IBGC,
2023). No caso da Unimed-Rio, a fragilidade e a restri¢ao de acesso as informagdes financeiras
contribuiram para a desconfianca interna e para a paralisia decisoria, dificultando a mobilizagao

cooperada em torno de alternativas de recuperacdo. Em sentido oposto, a literatura sobre
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cooperativismo de saude indica que sistemas de informagdo gerencial robustos, auditados e
transparentes favorecem a identificacdo precoce de problemas e ampliam a capacidade de
resposta das organizacdes em contextos de crise (LOBO, 2010; MACIEL et al., 2018).

Em resposta a esse problema, a RN n°® 518/2022 atribui centralidade a confiabilidade
dos dados, ao determinar que os controles internos das operadoras assegurem a qualidade das
informacdes, dos relatérios e dos processos de monitoramento. A exigéncia de Procedimentos
Previamente Acordados refor¢a esse movimento de fortalecimento preventivo da supervisao;
essas medidas significam um avango do paradigma regulatorio, saindo de um enfoque apenas
retroativo, puni¢do apds falhas, para um enfoque preventivo e de governanga regulatoria, em
que a qualidade das informagdes € vista como pilar da solvéncia e prote¢ao do beneficidrio.

Em sintese, o caso Unimed-Rio sugere que transparéncia e confiabilidade informacional
ndo constituem apenas requisitos acessorios da governanga, mas dimensdes estruturantes da
solvéncia, da legitimidade ¢ da continuidade operacional das cooperativas de saide. Nessa
perspectiva, a RN n°® 518/2022 representa uma tentativa relevante de resposta regulatoria, cuja
efetividade depende da capacidade de transformar exigéncias formais em praticas

organizacionais concretas.
4.6 Aderéncia da Unimed-Rio as praticas previstas na RN n° 518/2022
Com base nas categorias analiticas da RN n® 518/2022, o Quadro 2 sintetiza a aderéncia

das préaticas observadas no caso Unimed-Rio as exigéncias normativas.

Quadro 2 — Aderéncia a RN n° 518/2022 (caso Unimed-Rio)

Eixo da RN

518/2022 Exigéncia normativa Evidéncia no caso Unimed-Rio | Analise critica

A imposi¢ao de regimes

. Necessidade de direcao fiscal e | especiais indica que o0s
Estruturas formais de ¢ P q

. técnica pela ANS; fragilidade mecanismos internos nao
Governanca governanga, definicao de o~ .
. S dos o6rgdos internos de foram suficientes para
corporativa responsabilidades e ~ . . .
. ... | governanga; concentragdo de prevenir ou gerir a crise,
mecanismos de accountability |7 . .
lideranca evidenciando falhas

estruturais de governanca

Sistemas de controle capazes | Déficits financeiros persistentes, | O prolongamento da crise e

Controles de garantir confiabilidade das | incapacidade de estabilizagdo falhas operacionais sugerem
internos informagoes, eficiéncia mesmo sob supervisao; atrasos | auséncia ou inefetividade de
operacional e conformidade prolongados a cooperados controles internos adequados
Identificacao, avaliagdo e Sinistralidade acima de 100%; | Evidéncias indicam auséncia
Gestao de monitoramento continuo de decisdes estratégicas de alto de gestao estruturada de
riscos riscos (financeiros, risco (ex.: incorporagdo de riscos ou incapacidade de

assistenciais, operacionais) carteira) resposta a sinais criticos
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. ~ . Falta de acesso a balancos; A opacidade informacional
Divulgagdo clara, tempestiva e A .
A . b . ~ auséncia de assembleias; comprometeu a confianca
Transparéncia | acessivel de informagdes S . S .
comunicagdo deficiente com institucional e dificultou a
relevantes aos stakeholders ~
cooperados atuacdo dos cooperados
Questionamentos sobre dados . .
. ~ . . o A inconsisténcia
Divulgagdo estruturada e financeiros; divergéncia entre . . ..
. b . ~ , . informacional fragilizou o
Disclosure confiavel de informagdes numeros divulgados e s
o . L processo decisorio € a
econdmico-financeiras estimativas; perda de o
o supervisdo interna e externa
credibilidade
~ Divergéncias nos dados A fragilidade dos dados
- Produgdo de dados . -
Confiabilidade . P financeiros; restri¢ao de acesso | comprometeu tanto a
. ~ | consistentes, auditaveis e \ 2 . :
da informacao R a informago; baixa governanga interna quanto a
verificaveis o . ~ .
credibilidade dos relatdrios atuacdo regulatoria
- Préticas voltadas a Patrimoénio liquido negativo; A incapacidade de manter a
Continuidade .- A .. ~ . .
overacional sustentabilidade econdmico- | endividamento elevado; operagdo evidencia falha
(sI:)lvéncia) financeira e continuidade dos | transferéncia da carteira ¢ saida | sistémica na articulagdo entre
servicos do mercado governanga, risco e controle

Fonte: Elaborado pelo Pesquisador

O quadro evidencia baixa aderéncia as praticas previstas na RN n°® 518/2022 em
praticamente todos os eixos analisados, indicando fragilidades que ndo se limitam a aspectos
pontuais. Trata-se de um padrao de carater sistémico, que afeta simultaneamente a governanga,
os controles internos, a gestdo de riscos e a transparéncia. Essa conclusdo decorre da
comparagao sistematica entre as exigéncias normativas e as evidéncias empiricas do caso, a luz
da literatura de governanca corporativa, teoria da agéncia e regulacio prudencial.

No que se refere a governanga corporativa, a RN n° 518/2022 estabelece a necessidade
de estruturas formais, defini¢do clara de responsabilidades e mecanismos efetivos de
accountability. Esses principios sdo coerentes com os fundamentos da governanga corporativa
propostos pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2023), que enfatizam
transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa como pilares
essenciais para a sustentabilidade organizacional. No entanto, o caso analisado evidencia a
insuficiéncia desses mecanismos, particularmente pela necessidade de imposicao de regimes
especiais de diregdo fiscal e técnica pela ANS. A luz da Teoria da Agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976), tais evidéncias indicam falhas nos mecanismos de monitoramento e
controle dos gestores, ampliando conflitos de interesse e reduzindo a capacidade de
responsabilizacdo. Assim, observa-se um nivel de aderéncia baixo, marcado pela fragilidade
das estruturas internas de governanga.

Em relacdo aos controles internos, a norma exige sistemas capazes de garantir

confiabilidade informacional, eficiéncia operacional e conformidade regulatoria. A literatura
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destaca que controles internos eficazes sdo indispensaveis para reduzir assimetrias
informacionais e proteger os ativos organizacionais (IBGC, 2015). Contudo, a persisténcia de
déficits financeiros expressivos, a incapacidade de estabilizagdo da operadora e os atrasos no
pagamento aos cooperados indicam falhas significativas nesses mecanismos. Esses elementos
sugerem que os controles existentes ndo foram capazes de cumprir sua fungdo preventiva e
corretiva, configurando, portanto, baixa aderéncia normativa.

No eixo de gestao de riscos, a RN n° 518/2022 alinha-se a abordagens contemporaneas
de governanga regulatdria, ao exigir processos sistematicos de identificacdo, avaliacdo e
monitoramento de riscos. Tal diretriz ¢ consistente com a literatura econdmica que enfatiza o
papel da gestdo de riscos na mitigacao de falhas de mercado e na preservagao da solvéncia
organizacional (GUIMARAES, 2024). No entanto, a trajetéria da Unimed-Rio revela exposicio
prolongada a riscos criticos, como demonstrado pela sinistralidade acima de 100% e por
decisdes estratégicas de elevado risco. Esse cenario sugere auséncia de mecanismos
estruturados de gestao de riscos ou falhas relevantes em sua implementagao, confirmando um
nivel de aderéncia baixo.

A situagdo torna-se mais critica no eixo da transparéncia, elemento central da
governanga e da regulagdo prudencial. A transparéncia, conforme definido pelo IBGC (IBGC,
2023), implica a disponibilizagdo de informagdes claras, tempestivas e relevantes para os
stakeholders. Além disso, a literatura sobre assimetria informacional (AKERLOF, 1970)
demonstra que a auséncia de informagao confidvel compromete o funcionamento eficiente dos
mercados e das organizagdes. No caso analisado, a falta de acesso a balancos, a auséncia de
assembleias e a comunicagdo deficiente com os cooperados indicam um ambiente de opacidade
informacional. Esse cendrio comprometeu a confianca institucional e enfraqueceu os
mecanismos de controle interno e participagdo democratica, caracterizando grau muito baixo
de aderéncia.

De forma relacionada, o eixo de disclosure também apresenta fragilidades acentuadas.
A divulgacdo estruturada de informagdes relevantes (IBGC, 2015), € essencial para reduzir
assimetrias informacionais e permitir a avaliacdo externa das organizagdes. No caso da Unimed-
Rio, a existéncia de divergéncias entre dados divulgados e estimativas independentes, bem
como a perda de credibilidade das informagdes financeiras, evidencia falhas significativas nesse
processo. Esses elementos comprometem a capacidade de tomada de decisdo informada e
reduzem a eficécia da supervisao regulatoria, configurando nivel muito baixo de aderéncia.

A problematica se intensifica ao considerar a confiabilidade das informacdes, dimensao

fundamental tanto para a governanga interna quanto para a regulagdo. A literatura destaca que
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decisdes organizacionais eficientes dependem da qualidade e da verificabilidade dos dados
(BARBOSA et al., 2024). No caso analisado, a inconsisténcia informacional, a restricdo de
acesso aos dados e a desconfianga generalizada indicam fragilidades nos sistemas de
informacao da cooperativa. Esse cendrio limita a atua¢dao dos stakeholders e compromete a
intervengdo regulatoria tempestiva, evidenciando novamente aderéncia muito baixa as
exigéncias normativas.

Por fim, no que se refere a continuidade operacional, a RN n°® 518/2022 busca assegurar
a sustentabilidade econdmico-financeira das operadoras por meio do fortalecimento da
governanga ¢ da gestdo de riscos. Esse objetivo estd alinhado as abordagens de regulagdo
prudencial que enfatizam a importancia da solvéncia para a estabilidade dos sistemas de satude
suplementar (SUSEP,2022). Entretanto, a trajetoria da Unimed-Rio, marcada por patrimonio
liquido negativo, elevado endividamento e, por fim, a saida do mercado, evidencia falha
sistémica na articulagdo entre governanga, controle e risco. A incapacidade de continuidade
operacional constitui evidéncia clara de aderéncia muito baixa a esse eixo.

Em sintese, a andlise integrada evidencia que as fragilidades observadas ndo sdo
isoladas, mas sistémicas e interdependentes. A baixa aderéncia generalizada as praticas
previstas na RN n°® 518/2022 sugere que o principal desafio ndo reside na auséncia formal de
mecanismos, mas na incapacidade de sua efetiva internalizagdo nas praticas organizacionais.
Esse achado converge com a literatura de governanca regulatoria, que aponta que a eficacia das
normas depende ndo apenas de sua formalizagdo, mas de sua incorporag¢do a cultura e aos
processos das organizagdes (IBGC, 2023). Assim, o caso Unimed-Rio evidencia os limites da
regulagdo normativa quando nao acompanhada de capacidade institucional, mecanismos

efetivos de enforcement € compromisso organizacional com boas praticas de governanca.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A analise do processo de reestruturacdo da Unimed-Rio evidencia que os eventos
observados ndo constituem falhas isoladas de gestdo, mas expressam um padrao sist€émico de
fragilidades na governanga corporativa e na transparéncia informacional, com impactos diretos
sobre a solvéncia e a continuidade operacional da cooperativa. Nesse sentido, o caso revela, de
forma clara, os limites da efetividade pratica das exigéncias de governanca previstas na RN n°
443/2019, e com sua revogacdo, na RN n° 518/2022 da ANS quando tais praticas ndo sao

internalizadas de modo consistente na estrutura deciséria e na cultura organizacional.
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Do ponto de vista analitico, os resultados sugerem uma relagdo cumulativa e
interdependente entre deficiéncias de governanca, insuficiéncias nos controles internos e falhas
na gestao de riscos. A auséncia de mecanismos eficazes de supervisao da alta administragdo e
a concentragdo prolongada de poder decisério limitaram a capacidade da organizacao de
identificar, tratar e corrigir sinais precoces de deterioracdo economico-financeira. Esse cenario
favoreceu decisdes estratégicas de elevado risco, bem como a persisténcia de desequilibrios
assistenciais e financeiros, que, ao longo do tempo, comprometeram a sustentabilidade da
cooperativa.

A fragilidade dos processos de transparéncia e disclosure desempenhou papel central
nesse processo. A analise indica que a opacidade informacional ndo apenas enfraqueceu os
mecanismos de accountability internos — especialmente o controle exercido pelos cooperados
—, como também reduziu a eficcia da supervisdo regulatéria, ao dificultar a producdo e a
circulagdo de informagdes confidveis sobre a real situagdo econdmico-financeira da operadora.
Assim, a crise da Unimed-Rio ndo pode ser compreendida apenas como um problema de
insuficiéncia financeira, mas como um fendmeno de governancga, no qual a baixa confiabilidade
dos dados agravou a assimetria informacional e retardou respostas corretivas tempestivas.

A luz dos objetivos do estudo, os achados permitem problematizar o alcance da RN n°
518/2022 enquanto instrumento de governanga regulatoria. Embora a norma represente um
avango relevante ao estabelecer parametros formais para governanga, controles internos e
gestdo de riscos, o caso analisado sugere que sua efetividade depende fundamentalmente da
capacidade institucional das operadoras de transformar exigéncias normativas em praticas
organizacionais efetivas. Em outras palavras, o cumprimento formal dos dispositivos
regulatérios mostra-se insuficiente quando nao acompanhado de estruturas internas robustas,
de incentivos adequados e de uma cultura organizacional orientada a transparéncia e a
responsabilizagao.

No plano teorico, este estudo contribui ao evidenciar empiricamente a articulacao entre
governanga corporativa, transparéncia informacional e regulagdao prudencial em um setor de
elevada complexidade e relevancia social. Ao analisar um caso concreto de crise, o trabalho
reforga a literatura que associa fragilidades de governanga a perda de solvéncia e a falha
institucional, especialmente em organizagdes cooperativas, nas quais a gestao democratica pode
coexistir com déficits de profissionalizacdo e controle. No plano pratico-regulatério, os
resultados indicam que politicas de governanca devem ir além da prescricdo normativa,
incorporando mecanismos de enforcement, monitoramento continuo e estimulos a

internalizacao efetiva das boas praticas.
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As conclusoes devem ser interpretadas a luz de algumas limitagdes. O estudo baseia-se
em um Unico caso ¢ em fontes documentais, o que restringe a generalizagdo dos resultados e o
acesso a dimensodes internas nao formalizadas. Ainda assim, a analise longitudinal do periodo
de 2016 a 2026 permitiu captar a dindmica de acumulacao das fragilidades de governanca e
seus efeitos sobre a trajetdria institucional da cooperativa.

Como agenda de pesquisa futura, sugere-se o desenvolvimento de estudos comparativos
entre cooperativas e operadoras de diferentes portes, bem como anélises longitudinais sobre a
implementagao da RN n°® 518/2022 em contextos organizacionais diversos. Investigacoes dessa
natureza podem aprofundar a compreensao sobre os fatores que condicionam a efetividade da
governanga regulatoria e contribuir para o aprimoramento das estratégias de prevengao de crises

de solvéncia no setor de satude suplementar.
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