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RESUMO

A légica financeira orienta a forma de funcionamento do capitalismo global, em que os paises e suas
instituigdes encontram-se suscetiveis as expectativas de ganhos por meio de atividades especulativas,
influenciando, assim, a estrutura de diversos setores da economia. Na economia brasileira, especialmente a
partir dos anos 2000, a dominancia financeira vem avangando entre os mais diversos setores, inclusive nas
areas em que o Estado possui o dever constitucional de prover servigos sociais e que formalmente eram
definidos como espagos nao financeiros. A saude suplementar, em que atuam as operadoras de planos de
satude, ¢ um desses setores. Dessa forma, o objetivo central da tese ¢ estudar os principais elementos que
integram a dindmica do setor de satide suplementar no Brasil, com o intuito de identificar e compreender
expressoes da financeirizagao. A analise dos dados oriundos dos balangos patrimoniais das operadoras de
satide em estudo, expressos no indicador de financeirizago, sugere que, em termos gerais, houve aumento
da participagdo do resultado financeiro no resultado operacional das operadoras, para a maior parte do
periodo estudado. O fato mais expressivo ¢ que as movimentagdes de ordem financeira vém se expandindo,
em especial, nas medicinas de grupo, entre as cooperativas médicas e a ponto de serem determinantes para
promover um resultado liquido extraordindrio, mesmo em um contexto de forte crise econdmica e sanitaria,
como ocorre com as seguradoras de saude. Na analise posterior, sobre o Sistema Unimed, sugere-se que
seu “modus operandi” ratifica que, sob o véu do desenho cooperativista, as operadoras que o integram, se
equiparam a outras modalidades empresariais atuantes no mercado de saude privado nacional, bem como
apresentam estratégias securitarias destinadas a ampliar a magnitude do ativo e das receitas das empresas,
para cumprir com a ‘“cartilha” da acumulagdo de capital, por meio de um esquema de aporte e
retroalimentagdo entre os atores “Sociedades Auxiliares — Cooperativas Médicas — Prestadores de servigos
que, inclusive, sdo os proprios beneficidrios dos resultados operacionais e financeiros — Unicred”.
Historicamente, o Brasil cria tensdes entre a oferta de um sistema publico e universal de satude e,
simultaneamente, promove o avango do setor privado na oferta de servigos de satide por um sistema que,
em sua esséncia, seria suplementar, mas se comporta como dreno, sugador dos recursos publicos,
aumentando o abismo que distingue o substrato rico do pobre. Saude ¢ direito constitucional no Brasil e
ndo pode ser tratada como item privilegiado de consumo promovido pela expansdo de mercados
especulativos, por redes de fluxos financeiros, formatando o acesso a satde tal qual a um servigo financeiro.
Palavras-chave: Financeirizagao. Saude Suplementar. Brasil.



ABSTRACT

The financial logic guides the way in which global capitalism works, in which countries and their
institutions are susceptible to expectations of earnings through speculative activities, thus influencing the
structure of various sectors of the economy. In this sense, especially since the 2000s, financial dominance
has been advancing among the most diverse sectors, including areas where the State has a constitutional
duty to provide social services and which were formally defined as non-financial spaces. Supplementary
health, in which health plan operators operate, is one of these sectors. Thus, the main objective of the thesis
is to study the main elements that make up the dynamics of the supplementary health sector in Brazil, with
the aim of identifying and understanding expressions of financialization. The analysis of data from the
balance sheets of the health operators under study, expressed in the financialization indicator, suggests that,
in general terms, there was an increase in the participation of the financial result in the operating result of
the operators, for most of the period studied. The most expressive fact is that financial transactions have
been expanding, especially in group medicine, among medical cooperatives and to the point of being
decisive in promoting an extraordinary net result, even in a context of strong economic and health crisis ,
as with health insurers. In the subsequent analysis, on the Unimed System, it is suggested that its "modus
operandi” ratifies that, under the veil of the cooperative design, the operators that integrate it, are equal to
other business modalities operating in the national private health market, as well as present insurance
strategies designed to expand the magnitude of the assets and revenues of companies, to comply with the
"booklet" of capital accumulation, through a scheme of contribution and feedback between the actors
"Auxiliary Societies - Medical Cooperatives - Service Providers which, in fact, are the beneficiaries of the
operating and financial results — Unicred”. Historically, Brazil creates tensions between the provision of a
public and universal health system and, simultaneously, promotes the advancement of the private sector in
the provision of health services through a system that, in its essence, would be supplementary, but behaves
like a drain, draining public resources, widening the abyss that distinguishes the rich from the poor. Health
is a constitutional right in Brazil and cannot be treated as a privileged consumption item promoted by the
expansion of speculative markets, by networks of financial flows, formatting access to health just like a
financial service.

Keywords: Financialization. Supplementary Health. Brazil.
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1 INTRODUCAO

A financeirizacdo consiste em um importante fendmeno sist€mico e de escopo
mundial do capitalismo moderno, cuja discussdo € salutar em areas de estudo que
integram o conjunto das ciéncias econdmicas e sociais. A ldgica financeira orienta a
forma de funcionamento do capitalismo global, em que os paises e suas instituicdes
encontram-se suscetiveis as expectativas de ganhos, muitas vezes por meio de atividades
de curto prazo, especulativas, influenciando, assim, a estrutura de diversos setores da
economia.

H4, na economia brasileira, uma tendéncia crescente das acdes em construir o
patrimonio privado por maiores parcelas de ativos financeiros, bem como a preferéncia
por parte do sistema produtivo e financeiro em acumular receitas financeiras sem a
contrapartida futura de aumentar o investimento na esfera produtiva (BRAGA, 1993;
1997). Nesse sentido, especialmente a partir dos anos 2000, a dominéncia financeira vem
avancando entre os mais diversos setores, inclusive nas areas em que o Estado tem o dever
constitucional de prover servigos sociais € que formalmente eram definidos como espacgos
nao financeiros. A satide suplementar, em que atuam as operadoras de planos de saude, é
um desses setores.

Embora a Constitui¢do Federal de 1988 estabeleca que a satde € direito de todos
e dever do Estado, no Brasil, a nova racionalidade hegemonica no capitalismo vem
moldando as politicas sociais a uma ldgica mercantil e financeira que preside a
reproducio econdmica, especialmente no que diz respeito a valorizac¢do e onde acaba por
redefinir o papel do Estado na provisdao de servicos sociais, abandonando o bem-estar
social para apoiar as condi¢des do lado da oferta da acumulacdo de capital.

Reforca o aparato pro-mercantilizagdo da satide no pais a aprovacdo da Emenda
Constitucional n® 95/2016, que mantém congelados os gastos primarios da Unido em
satde e educacdo durante 20 anos. Essa medida acaba por viabilizar o avango da
mercadificacdo da saude publica nacional, legitimando a ocupacdo do “deus mercado”
em espagos que deveriam ser exclusivamente das iniciativas publicas de saude.

A literatura correlata a temdtica expressa diversos aspectos da nova configuracao
do setor de satde suplementar, caracterizando-se por empresas que integram grupos
econdmicos que mantém estreitas relacdes com o mercado financeiro; internacionalizadas
por meio de operacdes de fusdes e aquisicdes, incluindo a compra de operadoras
verticalizadas, infraestruturas assistenciais e carteiras de beneficidrios; diversificadas em

suas atividades, nos servicos que ofertam.
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Dessa forma, o objetivo central da tese é estudar os principais elementos que
integram a dindmica do setor de satde suplementar no Brasil, com o intuito de identificar
e compreender expressdoes da financeirizagdo. A hipdtese da tese expressa-se pelo
fendmeno da financeirizacao no setor de satide suplementar brasileiro ser latente.

Para atender ao objetivo principal, na primeira parte da tese, busca-se, por meio
de uma analise exploratdria para o periodo de 2004 a 2020, examinar as operadoras de
saude, qualificadas como medicinas de grupo e seguradoras especializadas em satde, que
possuem maior poder de mercado, em fungdo das receitas de assisténcia a saide auferidas,
investigar aspectos de suas estruturas financeiras, eventual diversificagdo das atividades
e elementos que culminam em um processo de consolida¢do na saude suplementar, que
pode se dar por meio da compra de outras empresas, fusdo de duas ou mais empresas ou,
ainda, por determinac¢do de liquidacao pela ANS — Agéncia Nacional de Saude.

J4 na segunda parte da tese, em funcdo das especificidades organizacionais que
distinguem as cooperativas médicas dos demais grupos de operadoras de satide
(medicinas de grupo e seguradoras especializadas em servigos de saude), bem como o
poder de mercado que o segmento detém, cabe identificar algumas expressdes da
financeirizagdo no espaco exclusivo das cooperativas médicas, guiando-se pela
necessidade de realizar uma andlise exploratdria sobre o Sistema Unimed, no periodo de
2004 a 2020.

Metodologicamente, consiste em uma pesquisa quali-quantitativa descritiva e
exploratéria, em que se utilizou, como fontes, dados quantitativos secundarios —
demonstragdes contdbeis e dados econdmico-financeiros das operadoras de plano de
saude — ofertados pela Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS), por institui¢des
nacionais e internacionais, além de livros, teses e artigos cientificos sobre o tema.

A tese estd estruturada em seis capitulos, incluindo esta introdugdo e as
consideracdes finais. O segundo capitulo traz uma breve explanacdo acerca do processo
de financeirizagdo, de forma a evidenciar seu conceito e algumas abordagens expressas
na literatura corrente com enfoque social sobre o tema. No capitulo trés, apresentam-se
os elementos metodoldgicos da pesquisa. No capitulo quatro, ha alguns elementos que
integram expressoes da financeirizacdo entre as operadoras qualificadas como medicinas
de grupo e seguradoras especializadas em satde. O quinto capitulo traz a descricdo de
algumas caracteristicas do processo de financeirizagdo no espago das cooperativas
médicas — Sistema Cooperativo Unimed. E, por fim, nas consideracdes finais, tém-se

algumas reflexdes que se derivam dos resultados auferidos no trabalho.
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2 ASPECTOS TEORICOS CENTRAIS DO FENOMENO “FINANCEIRIZACAO”

A financeirizagdo consiste em um importante fendmeno do capitalismo moderno,
cuja discussao é imprescindivel em dreas de estudo que integram o conjunto das ciéncias
econdmicas e sociais. Ao retomar estudos pioneiros sobre a financeirizag¢do, remete-se a
Karl Marx, que formulou o conceito de capital ficticio, nos capitulos XXV a XXXI do
terceiro volume de "O Capital", para explicar as formas de "capital bancario" (titulos de
propriedade sobre a riqueza futura — acOes de empresas, duplicatas comerciais ou titulos
publicos) (BASTOS, 2013).

Ao buscarem as origens académicas da financeirizacdo, Davis e Kim (2015, p.
206) ponderam que elas encontram-se nos primeiros estudos de economistas politicos e
tedricos marxistas, como Magdoff e Sweezy (1987), que apresentaram a financeirizag¢ao
como um regime alternativo de acumulacdo de capital da classe rentista, que, na tentativa
de manter o processo de acumulagcdo de riqueza, direcionava-se cada vez mais as
atividades financeiras para manter a taxa existente de acumulagdo de riqueza, fazendo
frente as tendéncias de estagnacdo do capitalismo industrial avancado.

Dessa forma, Davis e Kim (2015) compreendem a financeiriza¢do como resultante
da interacdo de diversos elementos, especialmente das condicOes/varidveis
macroecondmicas, mudangas nos sistemas de regulacdo dos mercados — favoraveis ao

atendimento de interesses dos acionistas — e avancos tecnolégicos, como segue:

[...] financial domination over corporations was caused largely by the
emergence of a corporate takeover market, which in turn is a product of
disappointing corporate performance in the 1970s, deregulations of the
financial industry by the Reagan administration, and a series of financial
innovations such as junk bonds (Davis 2005). Through the active operation of
a corporate takeover market, large conglomerates were broken into leaner and
more focused firms, and compensation for executives was tied more closely to
stock market performance. Along with this trend, corporate ownership became
increasingly concentrated in a handful of institutional investors, who
encouraged corporations to spin off inefficient parts, lay off employees, and
engage in corporate restructuring, all in the name of maximizing shareholder
value (USEEM, 1996).

Krippner (2012) utiliza o termo "financeirizacdo" para descrever uma tendéncia
histdrica, desde o final do século XX, de que, em uma dada economia, a obten¢do dos
lucros se dd cada vez mais por meio de canais financeiros do que de atividades produtivas.

Para a autora, o conceito de financeirizagdo ganhou importancia, a medida que
delimitou a distincdo entre a fase pds-guerras, em que as economias tinham suas
atividades dinamizadas pela producdo industrial e pelo comércio de bens, e a fase atual,

centrada especialmente em indicadores financeiros. Explica que "financeiro" refere-se a
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transferéncia de capital na expectativa de juros futuros, dividendos ou ganhos de capital,
e o termo "produtivo" consiste no conjunto de atividades envolvidas no processo
produtivo ou na comercializagdo das mercadorias.

Ao utilizar essa definicdo de financeirizacdo, Krippner (2012) considera que as
atividades financeiras e produtivas estdo intimamente relacionadas, sendo que, em muitos
casos, as atividades financeiras promovem apoio a produgdo. A autora destaca que a
sugestdo de que a economia se tornou financeirizada ndo se traduz na situagdo em que a
questdo financeira se tornou inteiramente dissociada da produtiva, mas sim de que o
equilibrio entre esses dois conjuntos de atividades tenha se direcionado em maior grau
para a questdo financeira.

Nesse sentido, torna-se importante destacar que uma concepg¢ao dicotdomica entre
o capital produtivo e o capital financeiro constitui uma grande limitacdo cognitiva, uma
vez que a compreensdo do fendmeno da financeirizacdo se da ao considerarmos que nao
ha uma dissociagdo ou, ainda, uma verdadeira contradi¢do do capital financeiro para com
a parte operacional. Assim, temos a concep¢do de que se trata do sistema capitalista
financeiro, em que sua esséncia € expressa exatamente pela interagdo dos diversos
elementos que o constituem (capital industrial, capital comercial, capital portador de juros
e capital ficticio).

O processo de acumulacdo financeirizada de capital tem como caracteristica
central um novo cardter (padrdo) do modo de acumular a riqueza, em que ocorre um
aumento substancial das participagdes de transagdes em mercados financeiros. Assim,
busca-se compreender a financeirizagdo como um regime de acumulacdo de capital, de
reproducdo econdmica e social, que sustenta o neoliberalismo (FINE; SAAD FILHO,
2016). Reforga-se a ideia de que a financeirizacdo traduz-se em um movimento essencial
da légica capitalista, dadas sua disseminacdo e abrangéncia.

Fine e Saad Filho (2016) ponderam que a financeirizagdo € a caracteristica de
maior destaque do neoliberalismo, sendo o Estado um ator que legitima os movimentos
desse fendmeno, que é cada vez mais presente em areas da vida econdmica e social.

No mesmo artigo, os referidos autores evidenciam aspectos que caracterizam o

processo de acumulacdo de capital financeirizado:

[...] the diffusion of a peculiar form of short-termism in economic decisions
(e.g., not only through purely speculative activities but also through
securitizable long-term investment, with pursuit of immediate profitability at
the expense of productivity growth); the imperative for generating and
appropriating surplus out of finance; and the explosive growth of rewards to



20

high- ranking capitalists and managers in every sector, especially finance itself,
fuelling the concentration of income under neoliberalism (FINE; SAAD
FILHO, 2016, p. 7).

Na concepcdo de Chesnais (2005), representante da escola regulacionista
francesa, o regime de acumulacio financeirizado (substituiu o regime de acumulagdo
fordista-keynesiano) pressupde, como fundamentos, os processos de liberalizacdo dos
movimentos de capitais e desregulamentagao dos sistemas financeiros nacionais. Bastos
(2013, p. 2) conceitua a financeirizacdo "como o modo atual de funcionamento do
capitalismo global, originado na década de 1980, contemporaneo da mundializagdo
financeira".

Para o referido autor, a financeirizacdo "€ sistémica e de escopo mundial". A
16gica da especulagdo define a forma de funcionamento do capitalismo global, em que os
paises e suas instituicOes (bancos, empresas e familias) encontram-se suscetiveis as
expectativas de ganhos por meio de atividades especulativas, influenciando, assim, a
estrutura de diversos setores da economia, bem como dos mercados de trabalho e de
cambio. Aqui incluem-se os Estados, que, na ocorréncia dos movimentos de expansao
financeira que geraram maiores receitas tributarias (aumento da arrecadacdo), tornaram-
se mais dependentes destas.

Epstein e Montecino (2016) mostram que o ponto fundamental que define o
cendrio econdmico e social da maior parte do mundo ndo € propriamente a falta de
recursos financeiros, mas, sim, sua apropriacdo por corporacdes que utilizam esses
recursos para especular, em vez de investir de forma produtiva.

A perspectiva social e o olhar plural sobre o fendmeno da financeirizacdo sao
constantes na andlise de Epstein e Montecino (2016, p. 2), na medida em que revelam
uma critica ao “modus operandi” do sistema financeiro norte-americano que, dada sua
desregulamentacdo, falhou substancialmente por ndo ofertar condi¢Ges favordveis ao
financiamento dos investimentos produtivos que, em sua esséncia, sao os Unicos capazes
de assegurar estabilidade ao sistema econdmico. Na obra dos referidos autores, hé a oferta
de uma visdo de conjunto do impacto econdmico da intermediacdo financeira sobre a

economia norte-americana, conforme segue:

A healthy financial system is one that channels finance to productive
investment, helps families save for and finance big expenses such as higher
education and retirement, provides products such as insurance to help reduce
risk, creates sufficient amounts of useful liquidity, runs an efficient payments
mechanism, and generates financial innovations to do all these useful things
more cheaply and effectively. All of these functions are crucial to a stable and
productive market economy. But after decades of deregulation, the current
U.S. financial system has evolved into a highly speculative system that has
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failed rather spectacularly at performing these critical tasks (EPSTEIN;
MONTECINO, 2016, p. 2).

Braga (1993; 1997) foi um estudioso pioneiro da "dominancia financeira do
capitalismo" - 'financeirizacdo da riqueza" - "padrdo sisttmico de riqueza
financeirizado" no Brasil, a partir de uma abordagem macrossetorial: historica-
estruturalista, em que observou a alteracio na dinamica do sistema econdmico em fungdo
de uma l6gica financeira predominante entre todos os agentes privados, que, por sua vez,
mantém relagdes estreitas com o Estado.

Conceitua que a dominancia financeira consiste em um elemento de ordem
estrutural da dindmica capitalista, identificada sua origem a partir dos anos 1960, nos
Estados Unidos. Nesse sentido, por entender que se trata de uma nova atuacao da riqueza
global, Braga (2013) considera que a circulacdo industrial e a circulacdo financeira
estabelecem intimas conexdes, recebendo a liquidez que é alocada pelas grandes
corporacdes globais.

Lavinas, Aradjo e Bruno (2017, p. 6) realizaram vasta revisdao da literatura e
agregaram outros significados ao processo de financeirizagcdo, conforme segue:

[...] expansdo extraordindria dos ativos financeiros vis a vis a economia real;
proliferacdo de distintos tipos de ativos em meio a ascendéncia da légica
aciondria; primazia da especulacdo, em lugar ou em detrimento dos
investimentos, que tendem a recuar; mudancga interna ao setor privado, com os
imperativos financeiros prevalecendo sobre os interesses da producio;
aumento da desigualdade em fung@o dos ganhos financeiros das elites; booms
de consumo das familias com base no crédito, em particular por parte daquelas
que costumavam ndo ser ‘bancarizadas’; rdpida e acentuada elevacdo do grau
de endividamento das familias, comprometendo parcela crescente e alta da
renda disponivel; penetracdo da finan¢a em todas as dimensdes da reprodugdo
da vida, remercantilizando o que havia sido desmercantilizado, em particular
com a substitui¢do da provisdo puiblica por uma mirfade de seguros imperfeitos
para os riscos que pretendem cobrir; aumento do risco, sob intmeras e
desconhecidas formas, e também ambientes macroeconémicos mais instaveis.
(LAVINAS; ARAUJO; BRUNO, 2017, p. 6).

A financeirizacdo, a ldgica das financas e os mercados financeiros tornaram-se
uma forca crescente em nossa economia e sociedade e podem ser compreendidos
enquanto um processo de constru¢do social (GRANOVETTER, 1985).

Em outras palavras, a financeirizacdo é um fendmeno social e seu "modus
operandi" estd presente na sociedade como um todo. As relagdes sociais estdo
subordinadas a légica financeira, que envolve o conjunto da sociedade. Conhecer as
relacdes entre os mercados, as empresas € o Estado, seja via regulacdo ou ainda pela
apropriacdo dos recursos publicos por parte das empresas, € vital para compreender as

varias configuracdes institucionais do sistema capitalista.
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De acordo com David Harvey (2005), a privatizagdo, mercadificacdo e
financeirizag¢do constituem-se aspectos da acumulagdo, encontrando-se organizadamente
ligados, sendo o Estado um instrumento de garantia das atividades especulativas. O autor
evidencia que o Estado constantemente apresentou um papel central na acumulagdo
primitiva, utilizando suas forcas para tornar compulséria a adocdo de arranjos
institucionais capitalistas, bem como adquirir e privatizar ativos.

Granovetter (1985) evidenciou, em sua andlise de grupos econdmicos, que o papel
do estado é essencial. E muito comum que os principais atores do Estado integrem vérios
grupos econdmicos, o que pode culminar na influéncia e orientacdo das politicas
macroecondmicas. Intrinseco a essa questdo, é importante destacar o quao atual torna-se
o pensamento de Polanyi (2001) sobre os processos de financeirizag¢do de varias esferas'
da economia (sistema de educacdo, sistema de saude, sistema previdencidrio, dentre
outros diversos) que afetam diretamente as condi¢des para a reprodugdo social.

Nesse sentido, faz-se necessdrio mencionar como o fendmeno da financeirizagao
€ capaz de se estender e avangar em diversos aspectos da economia e sociedade, inclusive
em empresas nao financeiras. Davis (2016) pondera que a literatura correlata a tematica
nao traz uma discussdo detalhada das principais caracteristicas que descreveriam a
financeiriza¢do das empresas ndo financeiras, despertando a urgéncia em compreender
prioritariamente o modo financeiro das empresas ndo financeiras.

Um dos trabalhos que expressam a questdo da financeirizacdo em empresas nao
financeiras €é o de Krippner (2012) que, no estudo da economia dos Estados Unidos para
o periodo entre os anos 1950 e 2001, examinou as fontes de receita para empresas nao
financeiras, demonstrando a importancia crescente da renda que compreende a receita de
pagamento de juros, dividendos e ganhos de capital em investimentos, em relacdo a
receita gerada por atividades produtivas tradicionais. Ademais, analisou a crescente
importancia do setor financeiro como fonte de lucros, de forma a comparar os lucros
financeiros aos ndo financeiros. A autora concluiu que, em conjunto, tais analises
forneceram fortes evidéncias de financeirizacdo da economia norte-americana.

Esta pesquisa adota o entendimento de que o fendmeno da financeiriza¢do adentra,
progressivamente, as multiplas dimensdes da vida, e passa a ocupar espacos que antes

nao eram financeiros.

"'Ver o trabalho de Van Der Zwan (2014), em que a autora trata a questfo de a atividade financeira adentrar
e controlar miltiplos aspectos da vida social.
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2.1 Financeirizacio e a economia brasileira

No Brasil, a nova racionalidade hegemonica no capitalismo vem moldando as
politicas sociais a uma logica mercantil e financeira que preside a reprodugdo econdmica,
especialmente no que diz respeito a valorizagdo e onde acaba por redefinir o papel do
Estado brasileiro na provisao de servicos sociais, abandonando o bem-estar social para
apoiar as condi¢des do lado da oferta da acumulagao de capital.

Exemplo desse processo € a utilizacdo da previdéncia social como meio de
expansdo das receitas governamentais, que aumentou desde a Assembleia Constituinte
(1988) e se traduz em uma importante fonte para atingir os objetivos de superdvit priméario
e pagar o peso da divida publica, o que substitui a concepgao social e solidaria pelo viés
puramente fiscal.

Em 2015, foi aprovada a Emenda Constitucional n® 95/2016 que, em termos reais,
congelou as despesas em saude e educagdo durante 20 anos (BRASIL, 2016). Com essa
medida, o Estado brasileiro toma uma configuragdo absolutamente distinta da
preconizada pela Constituicdo Federal de 1988. E vai além, pois, ao congelar os
investimentos publicos em setores essenciais como a satde e a educacdo, acaba por frear
o processo de desenvolvimento impulsionado pelas acdes das politicas publicas e, ao
mesmo tempo, mantém o “esquema’ de canalizacdo dos recursos publicos ao pagamento,
gasto com juros, o que evidentemente ndo proporciona nenhum grau de desenvolvimento
social, minando os recursos publicos.

Trata-se de uma tendéncia crescente na economia brasileira, as agdes para
construir o patrimonio privado por maiores parcelas de ativos financeiros, bem como a
preferéncia, por parte do sistema produtivo e financeiro, de acumular receitas financeiras
sem a contrapartida futura de aumentar o investimento na esfera produtiva (BRAGA,
1993; 1997).

Historicamente, fatores como a acumulacdo financeira lastreada pela divida
publica; o processo de abertura comercial e financeira da década de 1990 (o que aumentou
a vulnerabilidade externa); a matriz do Plano Real, que buscou a estabilidade monetéria
via ancoragem cambial e juros altos; o regime de metas de superavit primario; o regime
de metas inflaciondrias e o tripé macroecondmico, a partir de 1999 (que aprofundou ainda
mais a vulnerabilidade com o cambio flexivel), combinados, culminaram na participacao
ativa das grandes corporacdes e fundos de investimento na financeiriza¢do nacional,

estendendo-se a todos os setores da economia, inclusive na relacdo com os servigcos
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publicos, a medida que as politicas sociais passam a ser racionalizadas sob a ldgica
mercantil, consistente com a acumulac¢do financeira (SESTELO et al., 2017).

Nesse sentido e considerando os “mecanismos’ austeros mais recentes, como PEC
95, do teto dos gastos; flexibilizacdo das leis trabalhistas; privatizacOes de setores
estratégicos; reforma da previdéncia, neutralizacdo de capacidades dos bancos publicos e
criacdo do Banco Central. com autonomia comprometida, entende-se que vem sendo
construida e implementada uma estrutura institucional regida pelo avango da
financeirizag¢ao no Brasil.

Lavinas (2017) argumenta que, entre 2003 e 2016, a politica social no Brasil
desempenhou papel crucial no avanco da financeirizacao, pois, dentre outros fatores, com
um regime de crescimento liderado pelo consumo interno, de servigcos essenciais que
outrora eram ofertados gratuitamente pelo Estado, a politica social serviu como garantia
de acesso aos mercados financeiros por meio do crédito, que apoiava um processo de
remercantilizacdo da reprodugdo social, facilitando um intenso processo de inclusdo
financeira.

Esse "fendmeno" materializa-se ao examinar o comportamento do gasto social
(direto e tributdrio) da esfera federal entre 2003 e 2015, que aumentou de 12,6% do PIB
para 17,5% (BRASIL, 2016). De acordo com Lavinas e Gentil (2018), esse aumento do
gasto social da esfera federal ndo alterou a trajetoria em que as transferéncias de renda
monetdrias prevalecem sobre a provisdo de bens e servicos publicos. Ponderam que, em
2014, ao considerar o gasto social nas trés esferas governamentais, 68,8%
corresponderam as transferéncias de renda monetdrias, frente a 31,2% distribuidos a
oferta de "servigos desmercantilizados".

Atesta com veeméncia o raciocinio de que o Estado brasileiro fomenta a
financeiriza¢do da politica social, o artigo de Lavinas e Gentil (2018, p. 204-205), ao
explicar 3 (trés) eixos articulados de atuagdo do Estado em "lastrear a acumulagdo
financeira", em que o primeiro consiste no fato de os mecanismos de corre¢do monetaria
dos servicos serem superiores ao nivel inflaciondrio em curso; o segundo sao as politicas
de desoneracdo tributdria as empresas, que culminam no agravamento do
subfinanciamento de servicos de carater universal, “sucateando a oferta publica e
concentrando a renda e a riqueza”; e, na mesma linha, o Governo, ao formular e executar
as politicas sociais, transfere indiretamente substancial renda ao setor empresarial, o que

contribui para a concentracdo e centralizacio do capital.
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Este capitulo buscou expressar breves consideracdes tedricas, as mais recorrentes
na literatura com abordagem social sobre o processo de financeirizacdo. No préximo

capitulo serdo apresentados os elementos metodolégicos da pesquisa.
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3 ELEMENTOS METODOLOGICOS

Bruno et al. (2011) apresentam duas distintas abordagens do processo de
financeirizag¢do, cuja primeira € no nivel macrossetorial, em que os mecanismos de
financeirizac¢do sdo investigados considerando a integracdo das estratégias do conjunto
dos diversos atores sociais e econdmicos; e a segunda sob aspectos microecondmicos?,
direcionando a andlise a um determinado setor, com &nfase nas estratégias das grandes
corporagoes.

Neste trabalho, busca-se empregar a abordagem microecondmica para
compreender aspectos da financeiriza¢do no setor de saiude suplementar nacional e, para
atingir o objetivo mencionado anteriormente, examina-se dados quantitativos de ordem
contdbil, econdmica e financeira, oriundos das demonstracdes financeiras anuais das
operadoras de planos de saude, no periodo de 2004 a 2020, ofertados por meio do site da
Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS). A prépria Agéncia elabora publicacdes
- Anudrio sobre Aspectos Econdmico-Financeiros das Operadoras de Planos de Saudde;
Atlas Econdmico-Financeiro da Saude Suplementar; e o Prisma Econdmico-Financeiro
da Saide Suplementar — que também foram utilizadas como fonte de dados.

A selecdo das operadoras de saude estudadas se deu a partir do market share de
cada operadora, de acordo com seu respectivo nivel de receitas de assisténcia a satide?,
para, entdo, em um primeiro momento, selecionar as dez maiores empresas/operadoras
entre as qualificadas como medicina de grupo e seguradoras especializadas em saude*.
Apés, tem-se a selecdo das seis maiores operadoras que sdo classificadas como
cooperativas médicas e, adicionalmente, a Unimed Seguros Saude S.A. que, embora seja
uma seguradora especializada em servicos de saude, integra o Sistema Unimed e, assim,
por op¢ao metodoldgica, é analisada em capitulo distinto.

O Quadro 1 apresenta os niveis de receitas de assisténcia a satde das 10 (dez)
operadoras estudadas, bem como suas respectivas participagdes no total do agregado para

o setor de satude suplementar no Brasil no ano de 2020. Observa-se que, em conjunto, as

2 Os trabalhos de Serfati (1999), Plihon (1999) e Stockhammer (2004) empregam a abordagem
microecondmica, envolvendo aspectos da governanga corporativa e relacdes de trabalho, e analisam, a
exemplo, a evolucdo da estrutura patrimonial de grandes corporac¢des industriais.

3 Equivale ao agregado "receita de contraprestagdes" que, de acordo com a defini¢do da Agéncia Nacional
de Sadde (ANS), corresponde ao somatério das receitas informadas pelas operadoras a ANS.

* Exclui-se, deste computo, operadoras de saiide classificadas como cooperativas médicas e autogestdo.
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10 (dez) maiores operadoras entre as medicinas de grupo e seguradoras especializadas em

saude representam quase 40% das receitas de assisténcia a saude totais do setor.

Grupo

RECEITAS DE MARKET
OPERADORA MODALIDADE .
CONTRAPRESTACAO | SHARE
BRADESCO SAUDE Seguradara
Especializadaem | pos ) 138 499.057,00 10.94%
SA. Saude ’
AMIL
ASSISTENCIA
3 Medicina de
MEDICA R$19.278.921.500,00 8,63%
Grupo
INTERNACIONAL
S.A.
SUL AMERICA Seguradora
COMPANHIA DE ESPeCéE:ézaeda M | R$18.191.455.825.00 8.14%
SEGURO SAUDE
NOTREDAME
3 Medicina de
INTERMEDICA R$8.835.850.986.,00 3,96%
) Grupo
SAUDE S.A.
HAPVIDA
Medicina de
ASSISTENCIA R$6.074.614.150,00 2,72%
, Grupo
MEDICA LTDA
PREVENT SENIOR
PRIVATE Medicina de
R$4.096.432.474,00 1,83%
OPERADORA DE Grupo
SAUDE
SUL AMERICA
Medicina de
SERVICOS DE R$2.272.086.068.,00 1,02%
., Grupo
SAUDE S.A.
PORTO SEGURO - Seguradora
SEGURO SAUDE ESpecéflljzaeda M R$1.823.357.416.00 0,82%
S/A
) Medicina de
ASSIM SAUDE R$1.809.256.576.,00 0,81%
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SAO FRANCISCO
SISTEMAS DE Medicina de
SAUDE Grupo
SOCIEDADE

R$1.725.279.947,00

0,77%

Quadro 1 - 10 (dez) maiores operadoras de satide — medicina de grupo e seguradora especializada
em saide — em funco das receitas de assisténcia a saide - 2020
Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da ANS (2021).
* As operadoras de saide classificadas como cooperativas médicas e autogestao foram excluidas nesta

selecdo das 10 (dez) operadoras com os maiores niveis de receitas de assisténcia a sadde.

O Quadro 2 apresenta os niveis de receitas de assisténcia a saide das 6 (seis)

cooperativas médicas estudadas, e da Unimed Seguros Satde S.A. no ano de 2020, bem

como suas respectivas participagdes no total do agregado para o setor de saude

suplementar no Brasil. Observa-se que, em conjunto, as 6 (seis) maiores operadoras entre

as cooperativas médicas mais a Unimed Seguros Satude S.A. representam 11,5% das

receitas de assisténcia a sadde totais do setor.

RECEITAS DE MARKET
OPERADORA MODALIDADE -
CONTRAPRESTACAO | SHARE
CENTRAL NACIONAL
UNIMED - Cooperativa
Médica R$5.064.097.850,00 2,33%
COOPERATIVA
CENTRAL
Cooperativa
UNIMED-RIO R$ 4.816.744.877,00 2,21%
Médica
UNIMED - BELO Cooperativa
R$ 4.524.351.113,00 2,08%
HORIZONTE Médica
UNIMED PORTO Cooperativa
R$ 3.033.825.414,00 1,40%
ALEGRE Médica
Cooperativa
UNIMED CURITIBA . R$ 2.776.985.722,00 1,28%
Médica
Cooperativa
UNIMED CAMPINAS R$ 2.525.520.948,00 1,16%
Médica
SEGUROS Seguradora
UNIMED SEGUR ol
) Especializadaem | - po 5 536797 017,00 1,03%
SAUDE S.A. Satide
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Quadro 2 - 6 (seis) maiores operadoras de satide — cooperativas médicas — e Unimed Seguros Satide
S.A. em funcfo das receitas de assisténcia a saide - 2020
Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da ANS (2021).

Com o intuito de realizar uma andlise empirica, e, para isso, encontrar um
indicador que possa dimensionar a magnitude da financeirizagdo entre todas as
operadoras em estudo (medicinas de grupo, seguradoras especializadas em servicos de
saude e cooperativas médicas, por meio do nivel de receitas de contraprestacoes),
analisou-se a relacdo’ entre o "Resultado Financeiro" — que se caracteriza pela diferenca
entre as receitas oriundas de aplicacOes financeiras realizadas pelas operadoras de saude
e o custo financeiro —e o “Resultado da Operacdo com Planos™®, que consiste na diferenca
entre as receitas com operacdes de assisténcia a saude e os eventos indenizdveis liquidos,
agregado que apresenta o resultado que a operadora obteve exclusivamente relacionado a
sua atividade-fim (oferta de servicos de satide), e que é importante para compreender a
real capacidade de uma dada empresa em gerar caixa.

Entende-se que esse indicador pode ofertar uma maior compreensao da magnitude
da financeirizacdo, uma vez que capta os custos da assisténcia a saude, bem como as

despesas financeiras. O referido indicador se apresenta como segue:

Resultado Financeiro’
IF = x 100
Resultado Operacional®

A hipétese que a andlise dessa relagdo sugere € que, quanto maior for a
participac@o do resultado financeiro das operadoras em relacdo ao seu resultado com a
operac¢do de planos de saude, maior € a expressao do cardter financeirizado das empresas
em estudo.

Ademais, buscou-se organizar nesta tese um quadro descritivo sobre as principais
movimentacdes pro-capitalizacdo das 10 (dez) operadoras de planos de satde que
integram o primeiro grupo de andlise, entre 2010 e 2020, dimensionando, também,

aspectos das praticas empresariais ou de governanca destas, com o objetivo de identificar

> Embora utilize-se dados oriundos das demonstra¢des do resultado de exercicio das operadoras de sadde,
o indicador aqui proposto, para dimensionar a magnitude da financeirizagcdo, ndo € qualificado como
contdbil, justamente por expressar a participagdo do resultado financeiro sobre o resultado operacional, e
ndo sobre o resultado total da empresa, tratando-se, assim, de um indicador econdmico. Houve o cuidado
em ndo relacionar nesse indicador varidveis de fluxo frente a varidveis de estoque.

& A construgdo e anlise do indicador aqui apresentado ocorreram com base nos dados ofertados pelo Portal
da ANS e suas publicagdes.

7 Caracteriza-se pela diferenca entre as receitas oriundas de aplicagdes financeiras realizadas pelas
operadoras de satde e o custo financeiro.

8 Consiste na diferenca entre as receitas com operagdes de assisténcia a satide e os eventos indenizdveis
liquidos.
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expressoes da financeiriza¢do no respectivo grupo. Nesse sentido, ha também a descri¢dao
de alguns aspectos/caracteristicas exclusivos do Sisttma Unimed, bem como
movimentacoes de capitalizagdo do respectivo sistema.

A seguir, no capitulo quatro, serd realizada a abordagem de alguns elementos que
integram expressoes da financeirizacdo entre as operadoras qualificadas como medicinas

de grupo e seguradoras especializadas em saude.
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4 EXPRESSOES DA FINANCEIRIZACAO NO SETOR DE SAUDE
SUPLEMENTAR - MEDICINAS DE GRUPO E SEGURADORAS
ESPECIALIZADAS EM SAUDE - 2004 A 2020

De acordo com o IBGE (2019), as despesas com o consumo final de bens e
servigos de saude no Brasil corresponderam a 9,2% do PIB (R$ 6083 bilhdes) em 2017.
Desse total, R$ 253,7 bilhdes (3,9% do PIB) foram despesas de consumo do Governo e
R$ 354.,6 bilhdes (5,4% do PIB) corresponderam ao gasto privado. Outro dado relevante
refere-se ao fato de que 8,3% do total do consumo final das familias destinou-se aos bens
e servigos de saude, sendo que o principal gasto das familias com saude foi com servigos
de saude privada (incluem despesas com médicos e planos de saude, a exemplo) que, em
2017, foram na ordem de R$231 bilhdes, equivalendo a 66,8% do total das despesas de
saude.

Ademais, mesmo em um contexto de crise econdmica, a participa¢do do consumo
de bens e servicos de saide na economia brasileira aumentou de 8,0% para 9,2%, entre
2010 e 2017, sendo que o aumento foi ainda maior no final do periodo em questao (IBGE,
2019).

Babhia et al. (2016, p. 3), ao estudarem a trajetdria patrimonial da operadora de
saude Amil, inserem as estratégias de "redistribui¢cdo dos lucros e dividendos entre
empregados e acionistas; a introdu¢do de medidas de performance, tais como retorno
sobre o patrimonio; fusdes, aquisicdes e terceirizagdes" como praticas empresariais que
se aproximam do regime de acumulag@o financeirizado. Concluem que as politicas
publicas exercem substancial influéncia no processo de expansio do regime de
acumulag¢do financeirizado existente no setor de satide suplementar nacional.

Confirma-se aqui a relevancia de se observar o hall de “praticas empresariais” das
operadoras investigadas em conjunto e, dada sua representatividade no setor de saude,
identificar e compreender as agdes que possam caracterizar expressdes da
financeirizagdo.

4.1 Aspectos economico-financeiros

Inicialmente, consideram-se a "Receita de Contraprestacdes" ou “Receitas de
Assisténcia a Saude”, e as “Despesas Assistenciais”, a fim de observar o comportamento
dessa varidvel ao longo da série (2001-2020) para o agregado do total de operadoras de
saude que atuam no Brasil (ver Gréfico 1).

Em 2020, de acordo com dados ofertados pela ANS, o mercado de sadde

suplementar brasileiro gerou aproximadamente R$237,2 bilhdes em Receitas de



32

Contraprestacoes (pagamento pelo contratante de plano de saide a operadora para
garantir a prestacao dos servicos), frente a, aproximadamente, R$177,5 bilhdes em
Despesas Assistenciais (gastos com consultas, exames, internacdes, terapias € outros).
Quando se analisa o periodo entre 2001 e 2020, visualiza-se um forte crescimento real

das Receitas de Contraprestacdes no total do setor, na ordem de 228%.

R$ 240.000.000.000,00 -

RS 220.000,000.000,00 ==¢==Receitas de Contraprestacdo
Total

R$ 200.000.000.000,00 - === Despesas Assistenciais

R$ 180.000.000.000,00 -|

R$ 160.000.000.000,00 -|

R$ 140.000.000.000,00 -|

R$ 120.000.000.000,00 -|

R$ 100.000.000.000,00 -

R$ 80.000.000.000,00 -

R$ 60.000.000.000,00 -

R$ 40.000.000.000,00 -

R$ 20.000.000.000,00 -

R$ 0,00

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Grafico 1 — Receitas de contraprestacio X Despesas assistenciais — total de operadoras médico-
hospitalares ativas — 2001 a 2020

Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da ANS (2021).

* Valores corrigidos pelo IPCA (IBGE) referentes a 07/2021.

A partir daqui, ja € possivel sugerir que a prestacdo de servicos de saide no Brasil
consiste em um promissor espacgo de realizacao de lucro e valorizacao para o capital, uma
vez que, ao longo de toda a série, as receitas mantiveram-se crescentes, mesmo em ciclos
de crise econdmica neste interim, e, “emblematicamente”, durante a crise sanitaria do
Covid-19 que estamos incorrendo.

Isso reforca-se ao se realizar a comparagdo do nivel de receitas de contraprestagao
e despesas assistenciais entre o acumulado no ano de 2019 e o mesmo periodo em 2020,
uma vez que as receitas aumentaram em aproximadamente 5% e as despesas reduziram

4,1%, ou seja, ganhos de escala foram obtidos considerando todo o setor. Entende-se que
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essa reducdo das despesas assistenciais das operadoras se deu em funcido de um conjunto
de a¢des de controle da pandemia que, a exemplo, suspendeu procedimentos eletivos aos
beneficiarios.

Ademais, de acordo com os dados ofertados pela ANS (2021), o setor de saide
suplementar, considerando o total de operadoras ativas, vem gerando lucros
extraordindrios, a exemplo, apresentou uma variacao do resultado liquido na ordem de
97% (de R$9.,47 bilhdes para R$18,62 bilhdes) entre o acumulado ao longo de 2018 e o
acumulado em 2020. Ao contrdrio do que ocorreu em outros setores da economia
brasileira, esse “fendmeno” de liquidez, R$18,62 bilhdes gerados entre janeiro e
dezembro de 2020, deu-se mesmo sob a crise do Covid-19, a maior crise sanitaria mundial
de todos os tempos.

Tais resultados contribuem para fortalecer o entendimento do quéo atraente € para
o capital, em especial, o especulativo, a sua reproducdo em escalas crescentes no setor de

saude suplementar da economia brasileira.

4.1.1 Andlise da Relacdo resultado financeiro X Resultado operacional com
planos de satide

Esta secdo destina-se a apresentar os resultados encontrados por meio do indicador
de financeirizagcdo proposto, de cunho econdémico, que buscou dimensionar a magnitude
da financeirizag¢do, observando a proporc¢do do resultado financeiro sobre o resultado
operacional, para cada uma das 10 (dez) maiores operadoras (medicinas de grupo e
seguradoras de satde) do setor que integram esse primeiro grupo de analise.

O grafico 2 ilustra a operadora Bradesco, que apresenta uma trajetoria de robusta
participacdo do resultado financeiro sobre o resultado operacional, em média, na ordem
de 81,7% ao longo de toda a série®. Esse nimero mostra-se extraordindrio também em
funcdo da exclusdo do indicador de financeirizag¢do referente ao ano de 2012, em que o
resultado operacional foi negativo em R$62 milhdes frente ao resultado financeiro de
R$2,1 bilhdes.

O grande volume do resultado financeiro sobre o resultado operacional, em certa
medida, ndo € surpreendente, uma vez que se trata de uma seguradora especializada em
saude, que possui muitas aplicagdes de longo prazo, a ponto de compensar o discreto

resultado operacional em significativa parte do periodo estudado. Exemplo disso € o fato

® Excluiu-se aqui o valor do indicador de financeirizagdo do ano de 2012, pois trata-se de um outlier.
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de que a maior parcela das receitas financeiras do Bradesco Saude, no ano de 2020, cerca

de 67%, sdo oriundas dos investimentos em titulos publicos de renda fixa.
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Grifico 2 - Participacio percentual do resultado financeiro sobre o resultado das operacoes de

assisténcia a satiide do Bradesco Saide S.A - 2004-2020 (%)
Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da ANS (2021).

O Gréfico 3 expressa a relacdo do resultado financeiro sobre o resultado das

operacgdes de assisténcia a saide da Amil, que tinha seu capital aberto até o ano de 2013,

apresentou, em 2019, 15,2% de participacdo do resultado financeiro em seu resultado

operacional. Sugere-se que essa maior participagdo em sua série deu-se pelo maior nivel

de seu resultado financeiro — R$365 milhdes —, sendo esse montante composto, em sua

maior parte, por receitas oriundas de créditos tributarios.

16 . 15,20
Amil

4 3,26

: 2,01 ’ 1,93

0,48 y K
Ry 0,56 \o.22 0,52

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 pFE] 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2,50

2020

Grifico 3 - Participacio percentual do resultado financeiro sobre o resultado das operacoes de

assisténcia a saiide da Amil - 2004-2020 (%)
Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da ANS (2021).
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Com excecdo a 5 anos da série, a Sul América Companhia de Seguro Satde, que
€ um dos maiores grupos de seguros independentes do Brasil, manteve a participag¢do do
resultado financeiro sobre o resultado operacional sempre superior a 6,2%, sendo que, no

inicio da série, essa participacdo foi de 59,2% (ver Gréfico 4).

59,27
Sul America Companhia de Seguro Satde

49,74

43,38

23,81
21,86
19,69

14,41
12,44 12,66
10,82

3,25
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2l 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

8,64

9

Grafico 4 - Participacdo percentual do resultado financeiro sobre o resultado das operacoes de
assisténcia a satide da Sul America Companhia de Seguro Satde - 2004-2020 (%)
Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da ANS (2021).

Em 2020, cerca de 45% das receitas financeiras da Sul America Companhia de
Seguro Saude foram investidas em titulos de renda varidvel. Por ser uma seguradora, ha
maior relacio com o mercado financeiro, tendo seu capital aberto desde 2007, e vem
sendo, na tltima década, uma das empresas do Indice Bovespa!® com maior valorizacdo.

Em 2014, a NotreDame Intermédica foi vendida por quase R$2 bilhdes ao
acionista controlador “Alkes I — Fundo de Investimento em Participacdes Multiestratégia
(Bain Capital)”.

De acordo com o Grafico 5, até o ano de 2015, o Grupo NotreDame Intermédica,
que tem 50 anos de atuagdo na area da saude e ¢ pioneira em medicina preventiva no
Brasil, apresentou valores significativos no indicador de financeirizagdo, com uma média

de 14% ao longo de 12 anos da série (2004 a 2015).

10 https://www.infomoney.com.br/cotacoes/sulamerica-sulal 1 /historico/
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3 Notre Dame Intermédica Saude S.A.
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Grafico 5 - Participacdo percentual do resultado financeiro sobre o resultado das operacoes de
assisténcia a satiide do Notre Dame Intermédica Sadde S.A - 2004-2020 (%)
Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da ANS (2021).

No ano de 2018, o grupo realizou sua abertura de capital, com uma oferta publica
inicial de acdes que levantou a soma de R$2,7 bilhdes. O indicador mostrou-se
inexpressivo a partir de 2016, e sugere-se que isso vem ocorrendo em fun¢ao do excelente
desempenho do resultado operacional da empresa — que aumentou 176% de 2016 para
2020 — conciliado a resultados financeiros negativos. Um maior detalhamento dessa
dindmica serd apresentado na préxima se¢do, que descreverd as movimentacdes pro-
acumulagao no setor.

Em curso semelhante ao da NotreDame Intermédica, segue a Hapvida, empresa
de medicina de grupo que também tem seu capital aberto na B3 (HAPV3) e, quando
realizou seu IPO, em 2018, movimentou R$3 .4 bilhdes. Observa-se no Grafico 6 que ao
longo de todo o periodo analisado, apresentou modesta participagdo de seu resultado
financeiro sobre o resultado operacional, em média, o indicador foi de 4,9%. No entanto,
€ importante destacar o forte desempenho de seu resultado operacional entre 2019 e 2020,
que cresceu 72,5%, um nimero muito expressivo, sobretudo por ocorrer no periodo de

crise do Covid-19.
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0 Hapvida Assisténcia Médica LTDA. 935

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Grifico 6 - Participacio percentual do resultado financeiro sobre o resultado das operacoes de
assisténcia a satide da Hapvida - 2004-2020 (%)
Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da ANS (2021).

O Griéfico 7 traz os indicadores da Prevent Senior, uma operadora que, ao longo
de toda a série (com excecdo dos anos de 2008 e 2009), manteve o indicador em andlise
na faixa de 3% a 8%, entretanto, desde 2018, vem apresentando uma trajetéria de
crescimento nesse indicador e, em 2020, o resultado financeiro correspondeu a 10,2% do

seu resultado operacional.

. 10,20
Prevent Senior

9 8,20

2004 2005 2006 2007 009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Grifico 7 - Participacio percentual do resultado financeiro sobre o resultado das operacoes de
assisténcia a satide da Prevent Senior - 2004-2020 (%)
Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da ANS (2021).
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Ao se analisar os indicadores da Sul América Servicos de Saude S.A.'! (Gréfico
8) e da Porto Seguro — Seguro Saude S/A (Grafico 9), observa-se maior grau de expressao
da financeirizacdo, uma vez que, na média, essas operadoras apresentaram uma
participacdo de 214% e 18% de seus resultados financeiros sobre seus resultados
operacionais, respectivamente.

Sul América Servigos de Saude S.A. s229

34,96

29,23

26,62 26,35

15,55 15,74
14,36
15 12,57
11,25 11,36 1,10

0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Grafico 8 - Participacio percentual do resultado financeiro sobre o resultado das operacoes de
assisténcia a satide da Sul América Servicos de Satde S.A - 2004-2020 (%)
Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da ANS (2021).

Embora a Sul América Servicos de Satide S.A. integre o Grupo Sul América — o
maior grupo segurador independente do Brasil — que possui capital aberto na B3, em
termos relativos, tem ainda maior peso a trajetdria de expansao do resultado financeiro
em que a operadora vem incorrendo, por considerar que se trata de uma empresa na
modalidade de medicina de grupo e que, “em tese”, ndo teria em sua “sistematica”
expressoes robustas da dominéncia financeira, o que difere do carater da Porto Seguro,

que € uma seguradora especializada em saude.

1 Medicina de grupo
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Grafico 9 - Participacio percentual do resultado financeiro sobre o resultado das operacoes de
assisténcia a satide da Porto Seguro — Seguro Saide S/A - 2004-2020 (%)
Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da ANS (2021).

Nesse sentido, € especialmente entre o grupo de operadoras qualificadas como
medicinas de grupo que o fendmeno da financeirizacdo, em suas proporcdes, € mais
expressivo, pois essas empresas nao “carregam em seu DNA” as estreitas relagdes com o

mercado financeiro, como as seguradoras de saude.
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Grafico 10 - Participacio percentual do resultado financeiro sobre o resultado das operacdes de
assisténcia a satide da Assim Saude - 2004-2020 (%)
Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da ANS (2021).

Por meio da andlise do indicador de financeirizacdo aqui proposto, ¢ possivel
sugerir que esta em curso um processo de financeirizacdo, dado que vem ocorrendo, na

maior parte dos anos da série, expansdo da participagdo do resultado financeiro sobre o
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resultado operacional para o conjunto das operadoras estudadas (com excecao da Amil e
do Sistema Sdo Francisco de Saude!? - ver Grafico 11 - que atingiram uma razio entre

3% a 7%; para essas empresas, 0 processo ¢ mais discreto).

Sdo Francisco Sistemas de Saude Sociedade
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Grafico 11 - Participacio percentual do resultado financeiro sobre o resultado das operacdes de
assisténcia a satiide do Sdo Francisco Sistemas de Satde Sociedade - 2004-2020 (%)
Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da ANS (2021).

Em que pese o fato de que, no ano de 2020, a maior parte das operadoras estudadas
tiveram reducdo no indicador, ndo é possivel desconsiderar que houve um incremento
substancial na acumulagdo de capital dessas empresas, mesmo em um contexto de grave
crise sanitdria, € que isso, por si sO, ¢ uma forte expressdo dos elementos pro-

financeirizagao.

4.2 Movimentacoes de capitalizacio das operadoras de saiide — medicinas de
grupo e seguradoras de saude

Para cumprir com o objetivo de observar as praticas empresariais das operadoras
em estudo e identificar expressdes do processo de financeirizagdo no setor de saude
suplementar no Brasil, faz-se necessdrio discutir as movimentagdes pré-capitalizagdo,
bem como a maximizac¢do dos lucros em que as operadoras sdao agentes ativas.

A forma como se organizou o setor de saide suplementar, em 2020, pode ser

visualizada no Grafico 12:

12Em 2016, a Gédvea Investimentos, um dos maiores fundos de investimento do Brasil, de Arminio Fraga,
ex-presidente do Banco Central, comprou 30% do Grupo Séo Francisco. A Hapvida, em 2019, comprou o
Grupo Séo Francisco por R$5 bilhées (ver Quadro 4).
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Grafico 12 - Organizacio do mercado de satiide suplementar brasileiro — 2020

Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da ANS (2021).

Por meio do Gréfico 12, observa-se que o setor de saide suplementar organiza-se
sob um oligopdlio, em que as cooperativas médicas lideram esse mercado, auferindo 33%
das receitas com assisténcia a saide!*. Em seguida, 31% do mercado corresponde as
empresas que sdo classificadas como "Medicina de Grupo" e 22% restringem-se as
"Seguradoras Especializadas em Saude".

O Quadro 3 traz a variacao percentual do nimero de beneficidrios e das receitas
de contraprestagdes para o total das seguradoras de saide e medicinas de grupo entre 2010
e 2021, com o intuito de expressar o aumento da participacdo desses segmentos no setor

de satde suplementar.

N° de Beneficiarios mar/10 mar/21 Variacao
Medicina de Grupo 15.801.511 19.249.105 21,82%
Seguradora
Especializada em 4.956.426 6.074.229 22,55%
Saude

Receita de ~ mar/10 mar/21 Variacao
Contraprestacoes
Medicina de Grupo R$22.230.220.608,00 | R$67.827.739.204,00 | 205,12%

13 E também por este fator que houve a preferéncia em proceder a analise das expressdes de financeirizagio
no espago das cooperativas médicas em capitulo distinto, considerando que este segmento lidera o setor de
saude suplementar.
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Seguradora
Especializada em R$13.975.031.799,00 | R$47.767.294.784,00 241,80%
Saude

Quadro 3 - Variacio do N° de beneficiarios e das receitas de contraprestacdes por modalidade — 2010
a 2021
Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da ANS (2021).

Embora o nivel de receitas das seguradoras seja menor que o das medicinas de
grupo, a variacao desse nivel, entre 2010 e 2021, € maior para as seguradoras. Isso mostra
que, mesmo com § do quantitativo de beneficidrios das medicinas de grupo, as
seguradoras expandiram seu processo de acumulacao de capital em cerca de 242%, entre
2010 e 2021.

Nesse sentido, o Gréfico 13 ilustra a evolu¢do do Market share das medicinas de

grupo'* e das seguradoras de saude'> no mercado de saude suplementar no periodo de

2004 a 2020.
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Grifico 13 — Market share das medicinas de grupo e seguradoras de satide — 2004 a 2020
Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da ANS (2021).

Observa-se que as medicinas de grupo apresentam uma inflexdo em sua trajetdria
de aumento da participacio no setor de satide suplementar no ano de 2013. A partir de
2014 ¢é que se caminha para a recupera¢do do poder de mercado, até atingir em 2020 o
maior nivel da série, 18,72%. Tal recuperagdo tem como um dos marcos o fato de que em

2014 a quarta maior operadora da amostra — Notre Dame Intermédica - € vendida a Bain

4 Ver Quadro 1 e considerar o somatério das receitas de assisténcia a saide — 2004 a 2020 - das operadoras
qualificadas como medicina de grupo.

15 Ver Quadro 1 e considerar o somatério das receitas de assisténcia a saide — 2004 a 2020 - das operadoras
qualificadas como seguradoras de sadde.
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Capital por R$2 bilhoes (ver Quadro 4). A partir dai que aumentara as movimentagoes
pré-acumulagdo de capital, inclusive o financeiro com a abertura de capital das gigantes
Notre Dame e Hapvida em 2018 (ver Quadro 4).

J4 as seguradoras de satde apresentam seu menor Market share no ano de 2012,
em que elas incorreram em prejuizos de ordem operacional, puxado especialmente pelo
Bradesco Saude. Em 2019 atinge a maior participacdo, 20,07%. Dessa forma, no conjunto
das seguradoras de saude e medicinas de grupo, é valido fazer a referéncia sobre a
simultaneidade dos processos de maiores movimentacdes pro-acumulacio e expansao do
Market share, o que consiste em uma expressao da financeirizacao.

A partir desse cendrio, visualiza-se, por meio do Gréfico 14, um processo de
consolidacdo no setor em questdo, caracterizado pela diminui¢do ao longo da série,
iniciada em dezembro de 2010, do nimero de empresas/players no mercado. Entre
dezembro de 2010 e dezembro de 2020, o nimero de operadoras em exercicio de suas
atividades caiu na ordem de 32% (passando de 1045 operadoras médico-hospitalares, em
dezembro de 2010, para 711, em dezembro de 2020).

Simultaneamente, o nimero de beneficidrios em planos privados de assisténcia
médica com ou sem odontologia, nesse mesmo periodo, cresceu aproximadamente 6%,
ou seja, a queda do nimero de operadoras médico-hospitalares foi promovida pela
consolidacdo, e ndo por uma retracao da demanda no setor. Tal entendimento € fortalecido
quando se observa que o setor manteve a tendéncia de aumento do numero de
beneficiarios, tendo atingido, em abril de 2021, 0 maior patamar em quase cinco anos,

48,1 milhdes de usuarios de planos médico-hospitalares (Brasil, 2021).
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privados de assisténcia médica com ou sem odontologia
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Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da ANS (2020).

Na saude suplementar, o processo de consolidacdo pode se dar por meio da
compra de outras empresas, fusdo de duas ou mais empresas ou, ainda, por determinagdo
de liquidagdo pela ANS.

Entende-se que, no setor em estudo, as motivacdes para que as operadoras
incorram em processos de aquisi¢cdes e fusdes consistem em expandirem seus dominios
territoriais no pais, e a busca incessante por incrementos financeiros que ocorrerdo,
especialmente em funcdo dos ganhos em economias de escala, dado o volume das
operagdes que proporcionalmente angariam niveis mais baixos dos custos fixos médios e
dos custos com assisténcia a saude.

O Quadro 4 traz as principais movimentagdes das operadoras de satide no Brasil
e, na sequéncia, tem-se uma breve andlise sobre elas. O intuito aqui € identificar algumas
praticas empresariais, das operadoras selecionadas no estudo, que possam ilustrar

expressoes da financeirizacao.

2010
e SulAmérica compra Dental PLAN por R$ 28,5 milhdes.
* Controlador da Amil compra Samaritano por R$ 180 mi.
* Amil compra o Hospital Pro-Cardiaco.
e Rede D'Or compra Hospital Assuncao.
* Amil mira no Recife e compra a operadora Saude Excelsior.
e Amil compra Esho por R$ 60,1 milhdes.
* Rede D'Or compra hospital Sao Luiz.
* Recife: Hapvida compra operadora Santa Clara.
* Hospital Brasil é comprado pela Rede D'Or.

2011

e Amil compra plano de saide Lincx por R$ 170 milhoes.

*  SulAmérica finaliza compra da Dental Plan.

e Grupo Memorial compra Assim Saidde por R$100 mi.

*  Amil compra Hospital Pasteur por R$ 90 milhoes.

* Unimed-BH adquire parte do hospital Lifecenter.

* Rede D’Or assume controle acionério do Hospital viValle.

2012
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Rede D”Or compra hospitais Santa Luzia e Coragdo do Brasil.
Rede D’Or anuncia fusdo com grupo Santa Liicia.

Amil é comprada por americana UnitedHealth.

Amil compra portuguesa HPP por 85,6 milhdes de euros.
SulAmérica compra fatia na Sulacap por R$ 214 milhdes.
Qualicorp adquire Grupo Padrdo por R$ 180 milhoes.

Qualicorp compra empresas do Grupo Alianga por mais de R$ 100 milhdes.

2013
Seguros Unimed compra carteira da Tempo Saude.
ANS aprova aquisi¢dao da Golden Cross pela Unimed-Rio.
Cade aprova aquisi¢do da Acreditar Oncologia pela Rede D’Or.

2014
Bain Capital compra Intermédica por quase R$ 2 bilhoes.
Rede D’Or compra mais dois hospitais, Villa Lobos e o Hospital Sino-

Brasileiro. As aquisi¢des custaram cerca de 700 milhdes de reais a D’Or.

2015
Aprovada compra do SinoBrasileiro pela Rede D’Or.
UnitedHealth compra concorrente Catamaran.
Intermédica compra Grupo Santamadlia (ABCD paulista).
UnitedHealth (Amil) tem interesse em comprar Samaritano.
Beneficéncia Portuguesa e Albert Einstein formam parceria.

Aquisicao de acdes da Rede D’Or pela Pacific € aprovada

2016
Rede D’Or confirmou a aquisi¢ao do complexo hospitalar Hospital Memorial
Sao José.
Amil anuncia aquisi¢do do Grupo Santa Helena Saude.
Fundador abre negociacdes para vender a Qualicorp.
Gavea compra 30% do Grupo de Satude Sdo Francisco, de Ribeirdo Preto-SP.
Notredame Intermédica acerta compra de ativos da Unimed ABC.
Unimed-Rio avalia venda de ativos.
Unimed Pindamonhangaba estd negociando a venda de sua carteira de clientes
e hospital.

Santander vai negociar ativos da Unimed-Rio.




46

Fusdes de hospitais podem movimentar R$ 5 bilhdes em dois anos
Intermédica parte para IPO.

A Unimed-BH fechou a aquisicdo do Hospital Infantil Sao Camilo, de Belo
Horizonte, por R$ 88 milhdes. Além disso, a cooperativa médica investird R$
160 milhdes na constru¢do de um novo hospital em Betim (MG) e outros R$ 10
milhdes num centro médico em BH.

Assembleia Geral aprova venda do Hospital da Unimed da Grande
Floriandpolis.

Dona da Amil, UnitedHealth Group compra Grupo Ana Costa, de Santos.

2017
Grupo NotreDame Intermédica compra Hospital SAMCI no Rio de Janeiro.
NotreDame Intermédica busca IPO de R$ 1 bilhdo.
Sul América negocia compra da Golden Cross.
Estrangeiras como Axa e Aetna s3o candidatas a levar Notredame Intermédica.
Unimed Juiz de Fora assume carteira da Unimed Santos Dumont.
Gigante chinés associou-se a Hapvida para fazer uma proposta pelo controle da
Intermédica.
Grupo NotreDame Intermédica assina acordo para compra do Hospital Nova
Vida, em Itapevi.
Com Gdvea, Grupo Sao Francisco mira aquisi¢Oes na drea de saude.
Custos e caréncia de servigos motivam nova onda de aquisi¢hes em saude
privada.
Grupo Sdo Francisco comprou o hospital Beneficéncia Portuguesa de
Araraquara.
Hospital Care, gigante da area da saude, negocia investimento no Hospital Sao
Lucas.
Hapvida compra hospital na Bahia e mira na descentralizacdo.
Grupo Siao Francisco, da Gavea, deve investir mais R$ 40 mi neste ano.
Unimed-Rio “vende” clientela para sanar dividas
Unimed compra prédio e equipamentos da Casa de Sadde por R$ 19 milhdes.
NotreDame Intermédica compra Grupo Cruzeiro do Sul, em Osasco.

Unimed de Ribeirdo Preto compra unidade de Sertdozinho
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UnitedHealth, controladora da Amil, anuncia compra da DaVita por US$ 4,9
bilhodes.
Beneficéncia Portuguesa de Sdo Paulo adquiriu, por R$ 25 milhdes, um

complexo hospitalar em Sado Paulo

2018
Operadora cearense de planos de saude Hapvida pede registro para IPO.
NotreDame retoma processo para IPO.
Unimed-Rio vende sede por R$ 72 milhoes.
Intermédica gira R$ 2,7 bi em IPO e estreia na bolsa com valor de mercado de
R$ 8,06 bilhoes.
Rede D’Or compra o laboratério Richet.
Porto Seguro vende centros médicos PortoMed e busca foco em segmento
competitivo.
NotreDame Intermédica assina acordo de compra do Grupo Samed Saude, de
Mogi das Cruzes.
NotreDame Intermédica compra da Mediplan Sorocaba, incluindo o
Samaritano.
Patria Investimentos adquire participagdo majoritaria no centro privado de
saude brasileiro Vitoria Apart Hospital.
NotreDame Intermédica anunciou a compra de 100% do Grupo GreenLine,
incluindo a GreenLine Sistema de Sadde, o Laboratorio Bio Master, o Pronto
Socorro Itamaraty e a Maternidade do Bras.
Hapvida compra carteira da Uniplam por R$ 30 milhdes.
Cade aprova aquisicdo pela Sdo Francisco Saude de 51% do capital da Sao
Lucas.
Grupo Sao Francisco, do Gévea, faz nova aquisi¢ao em odontologia.
SulAmérica compra Prodent por R$145.,7 milhdes.
Hapvida adquire carteira da operadora Free Life por R$ 23 milhoes
HIG e Pétria compram ativos de satde no ES

Oferta de ac¢oes da Notre Dame Intermédica movimenta R$ 2,7 bi.
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2019
Hospital Rede D’Or Sao Luiz adquiriu o Perinatal, maternidade mais famosa
do Rio de Janeiro, o Hospital Santa Cruz, mais conhecido de Curitiba, além de
10% da Qualicorp, administradora de planos de saude.
NotreDame Intermédica, operadora de saude, aderiu a Clinipam, prestadora de
servigos em todas as dreas da saude, a seus negdocios.
Grupo Hapvida, sistema de satide, pagou R$ 5 bilhdes pelo Grupo Sao
Francisco, com empresas que vao desde hospitais até satide ocupacional.
Rede D'Or compra o Hospital Santa Cruz e a Parand Clinicas e ja anuncia

expansao.

2020
Qualicorp compra carteira com 55 mil clientes no segmento coletivo por
adesdo.
O Grupo NotreDame Intermédica adquiriu o Grupo Santa Monica por R$233
milhGes e a Climepe em Minas Gerais por R$168 milhdes.
NotreDame Intermédica adquiriu o Hospital do Coracdio em Balnedrio
Camboriu.
NotreDame comprou Grupo Medisanitas por R$1 bilhdo.
Rede D’Or compra 80% do Hospital Alianca por R$ 800 milhoes.
A Hapvida adquiriu o Grupo Sao José em Sdo Paulo, aumentando sua carteira
em 51 mil.
Sul América adquiriu a Parand Clinicas por R$385 milhdes, incluindo 90 mil
beneficidrios a sua carteira.
NotreDame Intermédica fecha aquisicdo da Bio Satde, por R$ 79 milhdes.
Rede D’Or compra Hospital Sao Carlos, de Fortaleza, pelo montante de R$ 157
milhoes
Hapvida compra hospital em Goiés.
Hapvida anuncia aquisi¢do do Grupo Santa Filomena por R$ 45 milhdes.
NotreDame Intermédica acerta compra da Lifeday.
Rede D’Or adquire 100% de participacao na clinica carioca Sao Lucas.
NotreDame compra Hospital Santa Brigida, em Curitiba, por R$ 48,5 milhdes.
NotreDame Intermédica compra grupo mineiro Serpram por R$170 milhdes.

Hapvida anuncia aquisi¢do da Premium Sadde por R$ 150 mi.
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*  Dona da Amil coloca a venda carteira de planos individuais.

e Rede D’Or Sao Luiz compra Hospital América, em Maud, SP.

* NotreDame Intermédica compra Grupo Hospitalar de Londrina por R$ 170
milhdes.

¢ NotreDame Intermédica levanta R$ 3,75 bilhdes em oferta secundaria.

* Rede DOr compra Hospital de Clinicas Antonio Afonso em Jacarei.

* NotreDame Intermédica compra hospital Lifecenter, em BH, por R$ 240
milhdes.

* Aquisi¢do da Clinipam pelo Grupo NotreDame Intermédica € escolhida melhor

opera¢do doméstica de 2020.

Quadro 4 — Movimentacoes na satide suplementar — 2010-2020
Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados de sites de F&A (2021)

Um primeiro aspecto nessa analise consiste no fato de que todas as operadoras de
saude objeto dessa secdo estdo organizadas sob uma holding ou, ainda, sdo controladas
em sua totalidade por uma holding. Sabe-se que a formacdo de uma holding € uma acdo
estratégica dentro de um hall de praticas empresariais, ja que ela atua como uma grande
investidora, inclusive em outros segmentos distintos a saude. Sua formac¢do permite, a
exemplo, que as SAs acessem recursos financeiros via emissao de acoes e debéntures.

A andlise das movimentacdes'¢ das principais operadoras de satide!” no mercado
de saude suplementar indica uma forte tendéncia de consolidag¢do no setor em estudo que,
como ja descrito, pode ocorrer por meio da compra de outras empresas, fusdao de duas ou
mais empresas ou, ainda, por determinacdo de liquidagcdo pela ANS. A seguir, tem-se a
descri¢do de elementos centrais da referida consolidagdo em curso no setor de saude,
especialmente apds a abertura de capital do Grupo NotreDame Intermédica e da Hapvida,
em 2018, cujos levantamentos de capital foram na ordem de R$20 bilhdes.

As medicinas de grupo, com maior destaque para as operadoras NotreDame
Intermédica e Hapvida, vém direcionando seus aportes em um processo de verticalizagdo,
0 que se tornou a principal estratégia de expansao de suas atividades, com a realizagao de
diversas aquisi¢des no mercado nacional e, por conseguinte, auferindo escala operacional

(redugdo dos custos assistenciais e da sinistralidade).

16 Aqui este termo imprime o sentido de praticas de governanga empresariais.

17 Dentre as 10 (dez) operadoras estudadas, atualmente, quatro t€m ag¢des em operagdes na B3: Sul América,
NotreDame, Hapvida e Porto Seguro. Até 2013, a Amil tinha o seu capital aberto em bolsa. A Sul América
tem capital aberto desde 2007 e a Porto Seguro desde 2004. Em 2018, a NotreDame e a Hapvida realizaram
suas ofertas publicas iniciais de agoes.
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Com acesso ao mercado de capitais, tais operadoras vém obtendo €xito em
alavancar suas rentabilidades. Exemplo disso € o resultado liquido da NotreDame que,
entre 2018 e 2020, aumentou 66%, e o da Hapvida, com extraordinarios 149%.

Desde a sua abertura de capital na B3, a Hapvida ja realizou cerca de 17
aquisicoes, entre operadoras, clinicas, laboratdrios, hospitais e carteiras de beneficidrios,
que, em conjunto, totalizaram, aproximadamente, R$8 bilhdes. Simultaneamente,
gastando cerca de R$7 bilhdes, a NotreDame Intermédica realizou 20 aquisi¢des, sendo
13 somente em 2020, em um contexto de crise sanitdria. Nessa dimensao, a pandemia
angariou a protelacdo de procedimentos eletivos, o que fez com que a sinistralidade das
carteiras reduzisse substancialmente em 2020, viabilizando um crescimento do resultado
operacional®.

Para observar a magnitude da expansao ocorrida no dominio de mercado exercido
pelas operadoras qualificadas como medicinas de grupo, a Figura 1 ilustra o market share
desse segmento de operadoras. O market share médio das medicinas de grupo em 2010
era na ordem de 25%, sendo o menor de 1%, em Roraima, e o maior de 55%, em
Pernambuco. Em 2021, a média de participacdo no mercado passou para 31%, sendo o
menor de 2%, em Roraima, e o maior de 71%, no Amazonas. Ou seja, essas operadoras

vém aumentando sua participacdo no mercado em nivel nacional.
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Figura 1 — Market Share (n° de usuarios) das medicinas de grupo no Brasil - Marco de 2010 e de 2021
Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da ANS (2021).

18 Isso explica a queda na razédo do indicador de financeirizagdo entre 2019 e 2020, apresentado na se¢io
anterior, para a maior parte das operadoras estudadas.
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Além do papel protagonista das medicinas de grupo no que concerne as
acOes/movimentacdes em busca da acumulacdo de capital, observa-se o caso
emblematico do grupo hospitalar Rede D’Or que, nos ultimos anos, adquiriu 39 hospitais
e, em dezembro de 2020, realizou a terceira'® maior oferta publica de acdes (IPO) da
histéria no Brasil, movimentando R$ 11,39 bilhdes. Ao ofertar suas acdes, a Rede D’Or
foi avaliada em R$100 bilhdes, superando a NotreDame Intermédica (GNDI3) e Hapvida
(HAPV3), avaliadas em R$ 43 bilhoes e R$ 50 bilhdes, respectivamente.

A partir de todo o contexto descrito, depreende-se que as acdes de governanga
empresariais sao em esséncia um meio para que as operadoras de saide — especialmente
as medicinas de grupo — incorram no seguinte ciclo: acessam o mercado financeiro =
captam recursos junto aos investidores via oferta de agdes ou por emissdes de debéntures
- realizam investimentos em verticalizacdo de suas atividades, com a compra de
carteiras de beneficidrios, infraestruturas assistenciais (hospitais, clinicas) e recursos
tecnoldgicos > crescente acumulagdo de capital (resultados liquidos extraordindrios,
mesmo em contexto de crise Covid-19), acompanhada por expansdo das despesas
financeiras, uma vez que ha franca expansdo do volume de operagdes no mercado
financeiro (recordes de IPO na bolsa brasileira). Dessa forma hd o “crescente imperativo
de gerar e se apropriar do excedente das finangas, descrito por FINE; SAAD (2016, p.7),
e esses elementos em conjunto, sugerem a expansdao da financeirizagdo na saude
suplementar brasileira.

Da mesmo forma como fora apresentada nesse capitulo 4 a problematica das
expressoes da financeirizacdo no espaco das operadoras de saude qualificadas como
medicinas de grupo e seguradoras especializadas em saide, o quinto capitulo trard a
descricdo de algumas caracteristicas do processo de financeirizagdo no espaco das

cooperativas médicas — Sistema Cooperativo Unimed.

190 maior IPO da histéria da bolsa foi o do Santander (SANB11), feito em 2009, que movimentou R$ 13,2
bilhdes, seguido pela BB Seguridade (BBSE3), em 2013, que atingiu R$ 11,475 bilhdes.
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5 EXPRESSOES DA FINANCEIRIZACAO NO SISTEMA COOPERATIVO
UNIMED - 2004 A 2020

Cabe aqui destacar a representatividade das Cooperativas Médicas, modelo
genuinamente brasileiro de entidades sem fins lucrativos, com base nos principios do
cooperativismo (normatizados sob a Lei Organica das Sociedades Cooperativas, de 1932)
(BRASIL, 2020), que surgiram na década de 1960 no Brasil. A Unimed (Unido dos
Médicos), fundada na cidade de Santos (SP), em 1967, sob a lideranca do médico
sindicalista Edmundo Castilho, foi a primeira cooperativa de trabalho na drea de medicina
do Brasil e das Américas.

Vale ressaltar que as origens historicas das cooperativas de trabalho médico no
Brasil estdo intimamente atreladas ao periodo de expansao da produg¢do industrial de bens
de consumo, ndo coincidentemente, essa primeira, surgiu ao lado de um polo de industria
quimica que iniciava suas instalagdes no municipio de Cubatao-SP, tendo como clientes
um substrato de trabalhadores da industria.

Ademais, o surgimento das cooperativas de trabalho médico se deu sob a
argumentacao de defesa da pratica liberal da medicina sem a intermediagao comercial de
terceiros na oferta de servicos médicos®, como modalidade de empresariamento da
pratica assistencial (com grandes estimulos por parte do Governo) e alternativa a
mercantilizacdo da assisténcia a saude, representada naquele momento pelas empresas de
medicinas de grupo que, junto com as seguradoras, praticavam baixas remuneragdes aos
médicos (SESTELO, 2018).

Mais tarde, em 1970, surgem as Federacdes Unimed e, em 1975, todas as
federacOes congregaram-se para criar a Confederacdo Nacional das Cooperativas
Meédicas — Unimed do Brasil, a fim de conferir organicidade, que passou a cuidar da marca
Unimed, da sustentabilidade e da integracdo do sistema, representando institucionalmente
as cooperativas em contato com as entidades do setor e o poder publico.

Guiado pela preocupacdo com questdes de ordem previdencidria dos médicos
cooperados, esse sistema estruturou-se como um complexo empresarial cooperativista, ao
implementar, por meio da incorporacio do Montepio Cooperativista do Brasil —

7z

Montecooper, o que hoje é a Unimed Seguradora S.A. No entanto, na época, a

20 De acordo com Sestelo (2018), a histéria de constitui¢do das cooperativas médicas no Brasil deve ser
compreendida a partir da sua articulagdo com o aparelho do Estado, em particular, com a estrutura da
Previdéncia Social.
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Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) ndo admitia a criacdo de uma seguradora
sem fins lucrativos. Dessa forma, surgiu a Unimed Participa¢des, holding que atualmente
€ uma sociedade an6nima, controladora das empresas Unimed Seguradora S.A. e Unimed
Corretora LTDA.

Nesse sentido, observou-se uma sistemdtica em que as necessidades de aporte de
capital das cooperativas sOcias passaram a ser sustentadas por meio das captacdes
exercidas pela Unimed Participacdes?!, com vistas a otimizar a rentabilidade dos
investimentos das sécias. Assim, atualmente, as cooperativas médicas comportam-se
como empresas comerciais??, com suas devidas estratégias corporativas para operarem no
mercado de saude nacional, e cujas especificidades despertaram o anseio de investigagao

nessa tese.

5.1 Aspectos economico-financeiros

Com vistas a compreender como se da o fendmeno da financeiriza¢do no espaco
das cooperativas médicas®*, bem como observar sua magnitude e especificidades, cabe
aqui apresentar algumas expressoes da financeiriza¢do no referido espago, guiando-se
pela necessidade de realizar uma analise exploratdria sobre as cooperativas médicas —
Sistema Unimed — no Brasil, no periodo de 2004 a 2020.

Para cumprir esse fim, em um primeiro momento, considera-se a "Receita de
Contraprestacdes", a fim de observar o comportamento dessa varidvel ao longo da série
(2001-2020), para o agregado do total de operadoras de saude que atuam no Brasil, e para
o total das cooperativas médicas (ver Grafico 15).

Quando se analisa o periodo entre 2001 e 2020, visualiza-se um forte crescimento
real tanto das Receitas de Contraprestacdes, no total do setor, quanto das receitas geradas
pelas cooperativas médicas, respectivamente, na ordem de 228% e 188%, conforme o

QGrafico 15:

2L Em 2017, foi aprovada a mudanga societdria da Unimed Participagdes com a criagdo da Unimed
Participacdes S.A., que hoje € a controladora das empresas Unimed Seguradora S.A. e Unimed Corretora
LTDA. A Unimed Administracdo e Servigos Ltda. foi controlada até 2019.

22 Aqui depreende-se a questdo histérica-estrutural das transformagdes no padrio de acumulagéo de capital
em escala global, que sdo simultdneas ao processo de adequag@o das cooperativas médicas a um novo
contexto dominado pela l6gica financeira.

23 Conforme atesta Sestelo (2018), a producdo académica sobre financeiriza¢do originada no campo da
assisténcia a saide ndo € robusta.
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Grafico 15 - Comportamento das receitas de contraprestacdes no total do setor e cooperativas
médicas - 2001 a 2020

Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da ANS.

* Valores corrigidos pelo IPCA (IBGE) referentes a 07/2021.

Fortalece-se a sugestdao de que a prestacdo de servigos de satde no Brasil consiste
em um promissor espaco de realizacdo de lucro e valorizagdo para o capital, uma vez que,
ao longo de toda a série, as receitas mantiveram-se crescentes, mesmo em ciclos de crise
econdmica nesse interim.

De acordo com a ANS (2020), no que concerne a cobertura de servicos de
assisténcia médica ofertados pelas cooperativas médicas no Brasil, em marco de 2021,
foram 17.480.691 de usudrios em um universo de 47.885.689, ou seja, 37% dos
beneficiarios de assisténcia médica privada no Brasil, no referido periodo, sdo clientes da
Unimed, conforme ilustra a Figura 2, em que também consta a propor¢do de usudrios de
planos de satude ofertados pela Unimed no ambito estadual.

Nesse conjunto de beneficiarios, chama-se atencdo para a ocorréncia da crescente
oferta de planos de saide empresariais que sdo mediados por contratos coletivos, o que,
via de regra, caracteriza-se como uma espécie de “manobra” por parte das cooperativas
médicas para angariar maior acumulacio de capital, uma vez que essa modalidade de
planos ndo sofre interferéncias da Agéncia Regulatdria do setor no que concerne a

normatizacdo dos reajustes nos precos dos planos. Ademais, observa-se o alto grau de
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abrangéncia e regionalizacdo da Unimed no pais, estando presente em todos os estados

com parcelas de mercado que variam de 14% a 79%.

35%

39%

Market Share das Cooperativas Médicas
I 79%

14%

Dapla
© DSAT for MSFT, GeoName:

Figura 2 — Market Share das Cooperativas Médicas - Unimed — 2021
Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da ANS (2021).

Atualmente, o Sistema Cooperativo Unimed, que € constituido pelas cooperativas
médicas que atuam sob a denominacdo Unimed, suas federacdes, confederagcdao nacional
e empresas associadas (sistema de sociedades auxiliares), entdo qualificado como o maior
sistema cooperativo de saide no mundo e maior rede de assisténcia médica do Brasil,
possui 342 cooperativas médicas (ANS, 2021), mais de 117 mil médicos cooperados,
2.405 hospitais credenciados, 131 hospitais proprios, 199 prontos-atendimentos, 102
laboratdrios e 131 centros de diagndsticos, e considerada a segunda maior rede hospitalar
privada do Brasil. Por meio da Figura 3, € possivel visualizar a estrutura organizacional

do Sistema Unimed, conforme segue:
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Figura 3 - Organizacio do Sistema Unimed

Fonte: http://www2.unimed.coop.br/nacional/br/convencao/2019/hotsite/index.html

Aqui € interessante observar como o Sistema Unimed diversificou-se e criou um

sistema de sociedades auxiliares, sendo constituido por uma Fundac¢do que, por sua vez,

possui a Faculdade Unimed; e pela Unimed Participacdes S.A.>* (222 acionistas), uma

holding que detém 82,68% do controle acionario da Unimed Seguradora S.A. e 99,93%

da Unimed Corretora Ltda. A respeito desta, € evidente o seu carater direcionado a atender

as demandas de seus acionistas — o que sugere uma expressao da financeirizacdo, pela

capacidade que o sistema teve em se reproduzir e criar um braco financeiro — quando se

observa o Quadro 5, que apresenta a identidade organizacional da Unimed Participagdes

S.A.

24 “Atua de forma a sustentar as necessidades de capital das empresas controladas, captando recursos e
acompanhando suas performances, sempre em busca de otimizar a rentabilidade dos investimentos das

socias”. Fonte: https://www.unimed.coop.br/web/participacoes/quem-somos/historia
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\

(k PARTICPACOES | nGer reconhecida pelo Sistema Unimed como a melhor opcdo de
J UNIMED |investimento para seus acionistas; através de seu portfolio de
participagdo em negocms diversificados e complementares as
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UNIMED Principios Cooperativistas; Etica e Transparéncia; Compromisso
\ com os Acionistas e Exceléncia Técnica.
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Quadro 5 — Identidade organizacional da Unimed Participacées S.A.
Fonte: Elaboracio propria com base em: https://www.unimed.coop.br/web/participacoes/quem-

somos/identidade-organizacional

A Unimed Seguradora S.A. é a seguradora do Sistema Unimed e controla
diretamente a Unimed Seguros Saude S.A., a Unimed Saide e Odonto S.A., a Unimed
Seguros Patrimoniais S.A. e a Investcoop Asset Management Ltda. (essas empresas sao
controladas indiretas da Unimed Participacdes S.A.). O Quadro 6 mostra o objeto social

de cada uma dessas empresas:

EMPRESA OBJETO SOCIAL

Holdings de institui¢des ndo financeiras; Servicos
‘ L combinados de escritorio e apoio administrativo;
Unimed Participagdes S.A. o ‘ ‘ ‘
Atividades de intermediacdo e agenciamento de

servigos e negocios em geral, exceto imobilidrios.

Sociedade seguradora de seguros de vida;
Unimed Seguradora S.A. Sociedade seguradora de seguros saude;

Previdéncia complementar aberta.

Unimed Seguros Saude S.A. Sociedade seguradora de seguros de saude.

Unimed Saide e Odonto S.A. Planos de saude

Unimed Seguros Patrimoniais | Sociedade seguradora de seguros nao vida

S.A.
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Atividades de administragdo de fundos por
Investcoop Asset Management

Ltda.

contrato ou comissao; Distribuidoras de titulos e

valores mobiliarios.

Quadro 6 — Objeto social do sistema de sociedades auxiliares Unimed — 2020

Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da JUCESP (2020)
Nota: 1. A Unimed Seguros Satide S.A. e a Unimed Sadde e Odonto S.A. sdo reguladas pela Agéncia Nacional de Satide (ANS).

Observa-se que o Sistema Cooperativo Unimed € um grupo econdmico de
abrangéncia nacional que apresenta uma estrutura multifuncional de empresas, com alta
diversificacdo em suas atividades, as quais caminham pela prestacdo de servigos
assistenciais de satde (atividade origindria) por meio de cooperativas médicas, gestao de
ativos de capital, oferta de seguros de vida, seguros incidentes sobre o patrimonio,
previdéncia privada, atividades de administragdo de fundos, distribuidora de titulos e
valores mobiliarios, dentre outras.

Entende-se que esse processo de ampliagdo e diversificacdo das atividades em que
o Sistema Unimed vem incorrendo, evidenciando radicais transformacdes ao longo de sua
evolucdo histdrica, em sintese, € a expressao da adaptacio das cooperativas médicas a um
novo cendrio — do ultimo quarto do século XX — dominado pela l6gica financeira,
deixando suas precdrias condi¢cdes de capitalizagdo originais e a formatacdo de uma
sociedade de pessoas para ser uma sociedade de capital.

Ademais, essas transformacdes fazem alusdo ao exposto por Van Der Zwan
(2014) em sua revisao da literatura sobre a financeiriza¢do, no momento em que a autora
trata a questdo da atividade financeira adentrar e controlar multiplos aspectos da vida
social, ou seja, a financeirizagdo podendo ser compreendida como uma irradiagdo dos
preceitos, fundamentos financeiros em areas que tradicionalmente eram definidas como
ndo financeiras, e que essa expansao dos mercados financeiros gera instabilidade politica

e social.

5.1.1 Analise da relacao Resultado financeiro X Resultado operacional com

planos de satide das cooperativas médicas lideres e Unimed Seguros Sauide S.A.

Assim como foi realizada a apresentacao dos resultados encontrados por meio do
indicador de financeirizagdo — propor¢do do resultado financeiro sobre o resultado

operacional — para o universo das 10 (dez) maiores operadoras classificadas como
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medicinas de grupo e seguradoras de satde, nesta secdo, tem-se a analise das 6 (seis)
cooperativas médicas lideres (em funcdo de seus niveis de receitas de assisténcia a satde)
e da Unimed Seguros Saude S.A.

Os resultados para cada uma das cooperativas médicas estudadas, bem como para
a Unimed Seguros Saide S.A., sdo expressos nos graficos 16, 17, 18, 19, 20, 21 e 22,
respectivamente.

De acordo com o Grafico 16, com excec¢do de 2 anos da série, a Central Nacional
Unimed, a maior cooperativa médica do pais em funcdo de seu nivel de receitas de
assisténcia a saide, manteve a participacdo do resultado financeiro sobre o resultado
operacional sempre superior a 10,2%, sendo que, no ano de 2016, essa participagdo

atingiu 46,2%.

50 46,24
CENTRAL NACIONAL UNIMED \

3 30,41
27,41 _\
30 \
24,94

21,83
18,96 19,16
15,48 15,42
14,09

» 11,59 11,94
10,24 10,74

287 2,42

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Grafico 16 - Participacio percentual do resultado financeiro sobre o resultado das operacdes de
assisténcia a satiide da Central Nacional Unimed (2004 — 2020) - (%)

No final de 2013, a Unimed-Rio* (Gréfico 17) adquiriu a carteira de clientes com

contratos individuais de 160 mil usuarios da Golden Cross. Credita-se a esse fato® a

25 “Para organizar suas novas atividades, a cooperativa de trabalho médico, fundada ha mais de 40 anos,
precisou se transformar em um grupo econdmico, por meio da criagdo de novas empresas com fins
especificos. A cooperativa, por sua vez, € controladora da Unimed-Rio Participag¢des, uma holding de
investimentos que tem, sob sua estrutura, duas outras empresas destinadas a administracdo da rede prépria:
a Unimed-Rio Empreendimentos Médicos e Hospitalares e a Unimed-Rio Solug¢des em Satde. A Unimed-
Rio Participagdes também realiza investimentos em outros negdcios, como no caso do Hospital Norte D'Or,
uma parceria estratégica com o Grupo D'Or, em que a Unimed-Rio possui 30% de participacdo” (Fonte:
http://www .unimedrio.com.br/unimed-rio/investidores/)

26 Na época da transagdo, as maiores operadoras de satide do pafs jd deixavam de comercializar planos de
saude individuais por qualificarem como “invidvel economicamente”. Ademais, em fun¢do da Unimed-Rio
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origem da crise financeira que vem ocorrendo nessa cooperativa médica, o que mobilizou
a ANS, em outubro de 2016, a instaurar na operadora o Regime Especial de Direcdo
Técnica, com o objetivo de monitorar as anormalidades administrativas e assistenciais,
que colocam em risco a continuidade do atendimento a satude dos beneficidrios. Dessa
forma, resta evidente a provdvel causa para os indices negativos apresentados pela

operadora em questao, especialmente a partir de 2015.
UNIMED RIO
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Grafico 17 - Participacio percentual do resultado financeiro sobre o resultado das operacdes de
assisténcia a satiide da Unimed Rio (2004 — 2020)- (%)

Ao longo de todo o periodo analisado, de acordo com o Gréfico 18, a Unimed
Belo Horizonte apresentou moderada participacdo de seu resultado financeiro sobre o
resultado operacional, em média, o indicador foi de 7,5%. No entanto, é importante
destacar o forte desempenho de seu resultado operacional entre 2019 e 2020, que cresceu

62% , variacdo substancial, sobretudo por ocorrer no periodo de crise do Covid-19.

ter uma estrutura de atendimento somente na regido metropolitana do Rio de Janeiro, o atendimento aos
usudrios da Golden Cross era praticamente invidvel em funcéo da localizacdo deles.
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Grifico 18 - Participacio percentual do resultado financeiro sobre o resultado das operacées de
assisténcia a satide da Unimed BH (2004 — 2020) - (%)

O Grafico 19 expressa os indicadores da Unimed Porto Alegre, uma cooperativa
médica que, ao longo de toda a série, com exce¢do do ano de 2020, manteve o indicador
em andlise na faixa de 5,5% a 26,2%. Destaque para o desempenho de seu resultado

operacional que, de 2019 para 2020, variou 69,5%.
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Grifico 19 - Participacio percentual do resultado financeiro sobre o resultado das operacées de
assisténcia a satiide da Unimed Porto Alegre (2004 — 2020) - (%)

Ao analisar os indicadores da Unimed Curitiba (Griafico 20) e da Unimed
Campinas (Grafico 21), observa-se maior expressao da financeiriza¢do, uma vez que, na

média, ambas as operadoras apresentaram uma participa¢do de 16,3% de seus resultados
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financeiros sobre seus resultados operacionais, considerando os 17 anos de andlise da

série (2004 a 2020).

UNIMED CURITIBA
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Grafico 20 - Participacio percentual do resultado financeiro sobre o resultado das operacdes de
assisténcia a saiide da Unimed Curitiba (2004 — 2020) - (%)

Quando se exclui a relagdo resultado financeiro sobre resultado operacional

ocorrida no ano de 2020, para ambas as cooperativas, o valor médio do indicador de

financeiriza¢do aumenta para 17,3%. No ano de 2017, o resultado financeiro da Unimed

Curitiba representou expressivos 35,1% do resultado operacional; e, em 2015 a

participacdo do resultado financeiro da Unimed Campinas sobre o resultado operacional

foi a maior da série, 46,9%.
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Grifico 21 - Participacio percentual do resultado financeiro sobre o resultado das operacées de
assisténcia a satiide da Unimed Campinas (2004 — 2020) - (%)

De acordo com o Gréfico 22, a operadora Unimed Seguros Satde S.A. apresenta
uma trajetdria de consistente participagdo do resultado financeiro sobre o resultado
operacional, em média, na ordem de 19,3% ao longo de toda a série. Assim como ocorre
com o caso do Bradesco Saude, sugere-se que a participacdo expressiva do resultado
financeiro sobre o resultado operacional — a exemplo, atingindo 39,4% no ano de 2015 —
¢ em parte resultado dos objetivos de uma seguradora que € uma sociedade por acdes, que

vem apresentando crescimento continuo de sua carteira de aplicacdes.
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Grifico 22 - Participacio percentual do resultado financeiro sobre o resultado das operacées de
assisténcia a satide da Unimed Seguros Satide S.A, (2011 - 2020) - (%)
Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados da ANS (2021).
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De acordo com as notas explicativas as demonstracdes financeiras do exercicio de

2020 da Unimed Seguros Satide S.A..:

[...] o resultado financeiro liquido alcancou R$ 53,3 milhGes, uma queda de
30,5% em relacdo a 2019, decorrente da queda na taxa de juros e pelo cendrio
econdmico ocasionado pela pandemia. O lucro liquido da Unimed Seguros
Sadde S.A. foi de R$ 250,5 milhGes, um aumento de 84,0% em relacdo a 2019.
O expressivo aumento foi reflexo da baixa sinistralidade no mercado de saide
suplementar em 2020, devido a baixa utilizagdo do sistema privado, onde as
atencdes ficaram ao exclusivo atendimento de beneficidrios com suspeita ou
identificados com o0 novo coronavirus [...].

No momento em que se comparam os resultados médios do indicador de
financeirizac¢ao das cooperativas médicas com o apresentado pela Unimed Seguros Saude
S.A., observa-se que, em termos relativos, a magnitude da expressdo da financeirizagdo
entre as cooperativas médicas € ainda maior, uma vez que “normativamente”, as
cooperativas médicas ndo teriam ou ainda dispdem de relagdes mais “frageis” com o
mercado financeiro.

Embora, no ano de 2020, todas as cooperativas médicas estudadas tenham
apresentado queda no indicador de financeirizagdo, ¢ recorrente ao longo da série de
tempo entre todas as cooperativas médicas — exce¢do da Unimed-Rio, pelos motivos ja
externalizados — a expressiva ocorréncia de incrementos no processo de acumulagao

financeira.

5.1.2 Analise da relacio Receitas financeiras X LAJIR das sociedades
auxiliares do Sistema Unimed

Outra sugestdo de expressdo da dominancia financeira no Sistema Cooperativo
Unimed consiste em analisar a relagdo entre as "Receitas Financeiras" — que se
caracterizam pelas receitas oriundas de aplicacOes financeiras realizadas pelas sociedades
auxiliares do Sistema Unimed que, naturalmente, ndo estdo relacionadas com as suas
receitas operacionais —e o "LAJIR" (Lucro antes de Juros e Imposto de Renda) ou "EBIT"
(Earnings Before Interest and Taxes), agregado que apresenta o lucro que a sociedade
auxiliar obteve exclusivamente relacionado a sua respectiva atividade-fim, e que ¢é
importante para compreender a real capacidade de uma dada empresa em gerar caixa.

Para tal, faz-se necessario o célculo do LAJIR das sociedades auxiliares para cada
ano da série, com base na andlise da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)
divulgado por elas. A hipétese que a andlise dessa relacdo sugere € que, quanto maior for

o hiato entre as receitas financeiras e o LAJIR, tanto maior serd o peso das receitas
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financeiras das operadoras em relacdo a sua atividade-fim, o que acaba por caracterizar

expressoes de financeirizacdo. Os resultados obtidos seguem no Grafico 23.

RECEITA FINANCEIRA X LAJIR (EBIT)
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Grifico 23 - Comportamento das Receitas financeiras X EBIT das sociedades auxiliares do sistema
Unimed - 2016 a 2020
Fonte: Elaboracao propria com base nas demonstracoes dos resultados do exercicio?” das sociedades

auxiliares do Sistema Unimed de 2016 a 2020.

Nota: 1. Foi apresentada a DRE Consolidada da Unimed Participacdes S.A.

Observa-se que houve predominancia do nivel de receitas financeiras maior que o
nivel do LAJIR para quase todas as sociedades auxiliares ao longo da série, com poucas
excecoes, momentos em que o LAJIR superou as receitas financeiras. Tais ocorrem
especialmente em 2020 e, em maior grau, por meio da Unimed Seguros Satude S.A., que
¢ uma operadora de satde e que, em fun¢do da pandemia, beneficiou-se substancialmente
da redugdo de seus custos operacionais conciliados a maiores receitas assistenciais de
saude, o que, por sua vez, contribuiu para aumentar o hiato entre LAJIR e as Receitas
Financeiras.

Ao analisar a origem dessas receitas financeiras auferidas pelas empresas-alvo,

verificou-se que substancial parcela corresponde as receitas auferidas por meio de fundos

27 https://ra.segurosunimed.com.br/InformacoesFinanceiras/DemonstracoesFinanceiras
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de investimentos. Nesse sentido, é importante destacar que a esséncia da sugestdo de
existéncia de expressdes da financeirizacdo dentro do sistema de sociedades auxiliares da
Unimed ndo € caracterizada estritamente pelo fato de as receitas financeiras superarem
em muitos momentos o LAJIR, mas também pelo entendimento de que, nos momentos
em que o LAJIR supera as receitas financeiras, expressa-se a acumulacdo de capital.

Em outras palavras, tem-se as condi¢des em jogo para ampliar a magnitude e o
aumento do ativo e das receitas das empresas, em que a esfera operacional é imperiosa

aos ganhos em escala na esfera financeira, coexistindo um processo de retroalimentagao.

5.2 Movimentacoes de capitalizacao das cooperativas médicas

Como ja mencionado na sec¢ao 5.1, ao criar um sistema de sociedades auxiliares,
a Unimed constituiu a Unimed Participacdes S.A., que € uma holding que tem por
objetivo a oferta de diversificacdes das operacdes de investimentos as cooperativas.

Em 2019, a Unimed Porto Alegre criou a holding Lacador Participacdes que, por
sua vez, com um investimento de mais de R$ 30 milhdes, adquiriu a Sulmed, operadora
que atende ao mercado corporativo, com foco em pequenas e médias empresas, € a Unio
Tecnologia, uma empresa da drea de tecnologia da informacao especializada na criagao,
implementagdo e operacdo de solucdes de sistemas para o segmento de saude.

Nesse sentido, a holding pode adquirir imdveis e participagdo em outras empresas
do setor de satde, como laboratdrios, centros de distribui¢do de equipamentos de saude,
clinicas especializadas e startups e, dessa forma, acaba por dinamizar o processo de
verticalizagdo da cooperativa.

Embora em menor grau, quando comparada as medicinas de grupo, as
cooperativas médicas vém buscando aumento em seus ganhos de escala, a medida que
algumas movimentacdes no setor materializam-se na unido entre cooperativas de menor
eficiéncia as cooperativas de maior eficiéncia, inclusive para obter melhores resultados
na gestdo de seus custos assistenciais. O Gréfico 24 ilustra a redu¢do do nimero de

cooperativas médicas na dltima década:
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Grafico 24 — Numero de operadoras médico-hospitalares X Niimero de cooperativas médicas
Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da ANS (2021).

Com o intuito de complementar o raciocinio sobre a consolidacdo que vem se

construindo entre as cooperativas, a Figura 4 traz as principais movimentagdes pro-

acumulac¢do ocorridas no ambito desse substrato de operadoras:

2011

Unimed-BH
Lifecenter

adquire parte do hospital

2016

NotreDame Intermédica acerta compra de ativos da
Unimed ABC.

Unimed-Rio avalia venda de ativos.

A Unimed Pindamonhangaba, no interior de Sdo
Paulo, esta negociando a venda de sua carteira de
clientes e hospital.

Santander vai negociar ativos da Unimed-Rio.

A Unimed-BH fechou a aquisi¢do do Hospital Infantil
S3o Camilo, de Belo Horizonte, por RS 88 milhdes.
Além disso, a cooperativa médica investird RS 160
milhdes na construgdo de um novo hospital em
Betim (MG) e outros RS 10 milhdes num centro
médico em BH

Assembleia Geral aprova venda do Hospital da
Unimed da Grande Floriandpolis

2018

Unimed-Rio vende sede por RS 72 milhdes

2013

Seguros Unimed compra carteira da Tempo
Saude

ANS aprova aquisicdo da Golden Cross pela
Unimed-Rio

2017

Unimed Juiz de Fora assume carteira da
Unimed Santos Dumont

Unimed-Rio
dividas
Unimed compra prédio e equipamentos da
Casa de Saude por RS 19 milhdes

“vende” clientela para sanar

Unimed de Ribeirdo Preto compra unidade de
Sertdozinho

2020

Unimed Sudoeste de Minas adquire
Hospital Sdo José

Unimed Porto Alegre adquire a Sulmed

Figura 4 — Movimentacdes das cooperativas médicas entre 2011 e 2020
Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados de sites de F&A (2021)



68

A esse respeito, a busca pelas economias de escala por parte do Sistema Unimed
consiste em uma estratégia de consolidacdo, para o enfrentamento da concorréncia no
setor e para a manutencdo da posicdo de lider no mercado em estudo, haja vista as
transformagdes de cardter normativo no setor, que viabilizaram, por exemplo, em 2018,
a entrada da Hapvida (maior concorrente da Unimed em diversos estados) e a NotreDame
Intermédica no mercado de capitais, com a movimentacido de aproximadamente R$20
bilhdes por meio de seus IPOs — Initial Public Offering — (ANS, 2020). Tais
transformagdes contribuiram para um substancial acirramento da competitividade na
saude suplementar brasileira.

Dentre as diretrizes que imperam no Sistema, menciona-se a necessidade em
reordenar o Sistema de Sociedades Cooperativas Unimed, em Sociedades Unimed
Operadoras de Planos de Satde e Sociedades ndo Operadoras de Planos de Saude, de
forma a estimular o crescimento organico destas ultimas.

Outras diretrizes inerentes ao Sistema Unimed, para o enfrentamento da
concorréncia no setor, consistem em equalizar ganhos em economias de escala, estratégia
de posicionamento de mercado bem definida e sustentabilidade de ordem financeira. Tais
diretrizes por si sO ja revelam um profundo distanciamento do modelo cooperativista
origindrio, uma vez que cultivam as condi¢Oes para a robustez de uma estrutura mais
verticalizada e concentrada, com continua expansdo e ocupacdo dos espagcos nao
financeiros por atores da esfera financeira.

Ilustra essa conjuntura de enfrentamento a concorréncia no setor de saude
complementar e a tentativa, por parte da Unimed, em se equiparar a capacidade de
investimentos dos grandes players, a criagdo de novos mecanismos de captura de recursos
para o circuito de intermediacdo financeira operado, a exemplo, por fundos de
investimento. Nao obstante, o Quadro 7 informa sobre os 27 Fundos de Investimento
(sendo 3 fundos de investimento imobilidrio) do Sistema Unimed, em que 21 foram
criados ou iniciaram sua operacgdo a partir de 2018, exatamente o marco concorrencial no
setor ja descrito. Consta, também, o valor do Patrim6nio Liquido de cada Fundo de

Investimento (precos de 07/2021).
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FUNDOS DE Criacio/Inicio das
Patrimonio Liquido Gestor
INVESTIMENTO Operacoes
CSHG ANS
CREDIT SUISSE
UNIMEDCOP FUNDO
HEDGING-GRIFFO
DE INVESTIMENTO - Fase Pré-Operacional
WEALTH
MULTIMERCADO -
, MANAGEMENT S.A.
CREDITO PRIVADO
INVESTCOOP ASSET
UNIMED FGL FIC FI
3 MANAGEMENT
RENDA FIXA CREDITO - Fase Pré-Operacional
LTDA.
PRIVADO
UNIMED INVESTCOOP BNP PARIBAS
ANS II - FUNDO DE ASSET
R$30.377.182,23
INVESTIMENTO INVESTCOOP ASSET 07/12/2020
RENDA FIXA LONGO MANAGEMENT
PRAZO LTDA
BTG
UNIMED INVESTCOOP
PACTUALINVESTC
ANS V FUNDO DE R$164.621.185,11
OOP ASSET
INVESTIMENTO 05/06/2020
3 MANAGEMENT
RENDA FIXA CREDITO
LTDA
PRIVADO
INVESTCOOP ASSET
UNIMED INVESTCOOP
R$50.643.795,72 MANAGEMENT
FICFI RENDA FIXA 03/08/2020
, LTDA
CREDITO PRIVADO
UNIMED INVESTCOOP
INVESTCOOP ASSET
FUNDO DE
MANAGEMENT
INVESTIMENTO - Fase Pré-Operacional
LTDA
RENDA FIXA
INFLACAO
UNIMED INVESTCOOP
INVESTCOOP ASSET
FUNDO DE
MANAGEMENT
INVESTIMENTO - Fase Pré-Operacional
, LTDA
RENDA FIXA PRE-
FIXADO
~ OURO PRETO
UNIMED RIBEIRAO _
GESTAO DE
PRETO FUNDO DE - Fase Pré-Operacional

INVESTIMENTO EM

RECURSOS S.A.
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DIREITOS
CREDITORIOS

UNIMED
MULTIESTRATEGIA
FUNDO DE
INVESTIMENTO
MULTIMERCADO

R$ 20.320.710,66

CLARITAS

10/07/2020

UNIMED RF 100 C
FUNDO DE
INVESTIMENTO EM
RENDA FIXA

R$800.247.866,66

UNIMED
SEGURADORA S A

09/05/2001

UNIMED INVESTCOOP
ANS III FUNDO DE
INVESTIMENTO
RENDA FIXA CREDITO
PRIVADO

R$632.662.752,19

CLARITAS

15/03/2018

UNIMED INVESTCOOP
FUNDO DE
INVESTIMENTO EM
COTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO
MULTIMERCADO
CREDITO PRIV

R$442.307.246,66

INVESTCOOP ASSET
MANAGEMENT
LTDA

19/02/2020

UNIMED INVESTCOOP
ANS IV FUNDO DE
INVESTIMENTO
RENDA FIXA CREDITO
PRIVADO

R$330.179.432,37

BTG PACTUAL

28/09/2018

UNIMED RV 15 FUNDO
DE INVESTIMENTO
MULTIMERCADO

R$415.929.927,14

CLARITAS

15/12/2000

ITAU UNIMED RENDA
FIXA - FUNDO DE
INVESTIMENTO

R$192.871.543 .83

ITAU UNIBANCO SA

12/12/2007

UNIMED ANS FUNDO
DE INVESTIMENTO
MULTIMERCADO
CREDITO PRIVADO

R$214.542.084,29

CLARITAS

30/10/2018

UNIMED FUNDO DE
INVESTIMENTO

R$172.733.639,51

BNP PARIBAS
ASSET

10/12/2014
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RENDA FIXA CREDITO
PRIVADO
PREVIDENCIARIO
UNIMED INVESTCOOP
INVESTCOOP ASSET
FUNDO DE
R$200.996.311,61 MANAGEMENT
INVESTIMENTO 04/05/2020
) LTDA
RENDA FIXA TITULOS
PUBLICOS
UNIMED RF 100
UNIMED
FUNDO DE R$104.223.717.89
SEGURADORA S A 27/11/2000
INVESTIMENTO EM
RENDA FIXA
TACTICAL
ALLOCATION -
SEGUROS UNIMED
R$156.866.462.,65 BTG PACTUAL
FUNDO DE 14/01/2020
INVESTIMENTO
RENDA FIXA CREDITO
PRIVADO
FUNDO DE
INVESTIMENTO
] RIO BRAVO
IMOBILIARIO R$103.437.354,92 06/10/2017
INVESTIMENTOS
HOSPITAL UNIMED
SUL CAPIXABA
FUNDO DE
INVESTIMENTO INVESTCOOP ASSET
) R$ 14.508.295 34
IMOBILIARIO MANAGEMENT 20/04/2021
HOSPITAL UNIMED LTDA
MACEIO
FUNDO DE
INVESTIMENTO
) INVESTCOOP ASSET
IMOBILIARIO R$ 10.042.688.,60
MANAGEMENT 22/12/2020
HOSPITAL UNIMED
LTDA
CAMPINA GRANDE
UNIMED INVESTCOOP INVESTCOOP ASSET
ANS I FUNDO DE R$70.777.139,55 MANAGEMENT
14/04/2020
INVESTIMENTO LTDA

RENDA FIXA
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SOBERANO LONGO
PRAZO
UNIMED INVESTCOOP INVESTCOOP ASSET
FICFI R$ 75.936.181,82 MANAGEMENT
20/01/2020
MULTIMERCADO LTDA
CREDITO PRIVADO II
CLARITAS UNIMEDVX
BNY MELLON
FUNDO DE
SERVICOS
INVESTIMENTO R$ 45.992.055,50
FINANCEIROS 30/11/2016
RENDA FIXA LONGO
, DTVM S.A.
PRAZO CREDITO
PRIVADO
UNIMED INVESTCOOP
FUNDO DE INVESTCOOP ASSET
INVESTIMENTO EM MANAGEMENT
R$126.851.939,05 21/05/2020
COTAS DE FUNDOS DE LTDA
INVESTIMENTO EM
ACOES
INVESTCOOP ASSET
UNIMED INVESTCOOP
R$ 39.396.110,30 MANAGEMENT
FICFI RENDA FIXA 12/05/2020
) LTDA
CREDITO PRIVADO
UNIMED CASCAVEL
ANS FI EM COTAS DE XP ADVISORY
FUNDO DE R$10.351.101,82 GESTAO DE
04/02/2020
INVESTIMENTO RECURSOS
MULTIMERCADO
CREDITO PRIVADO

Quadro 7 — Fundos de investimento do Sistema Unimed — R$ — Data base: Jul/2021
Fonte: Elaboracao préopria com base na ANBIMA (2021).

Em 2018, destaca-se uma inovacdo financeira no setor de satide no Brasil,

constituida pela Unimed, que € a captagdo de recursos por meio de Fundos de

Investimentos Imobilidrios (FIIs) para a construgdo e gestao de um hospital, o “FUNDO

DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO HOSPITAL UNIMED SUL CAPIXABA”, o

HUSC 11, que possui um patrimdnio liquido de aproximadamente R$103 milhdes.

Uma das vantagens visualizadas pelas cooperativas médicas, quando da

constituicdo de um FII para a construcio de um hospital ou ainda outros imdveis

assistenciais a saude, € a possibilidade de desenvolvimento do projeto sem contrair
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dividas. Ademais, a constituicdo deste FII indicou uma alternativa as cooperativas, a
utilizacdo de uma fracdo de suas aplicagdes garantidoras de provisOes técnicas para a
construcdo de hospitais dentro do Sistema Unimed?.

De acordo com dados da ANS (2021), o Sistema Unimed acumulou, em 2020, um
montante total de aplicagdes garantidoras e aplicagdes livres na ordem de R$22,5 bilhdes.
Considerando que a Resolucdo Normativa n° 392, de 2015 (ANS), autoriza o uso de até
20% das aplicagcOes garantidoras de curto prazo para a realizagdo de investimentos, € a
isso somam-se as aplicacOes livres de curto prazo, o potencial de investimentos
disponiveis na construcdo de hospitais por meio dos FlIs é de R$13,6 bilhdes.

Esse promissor “nicho” de acumulacdo financeira por parte das cooperativas
médicas ja se encontra em expansao: em dezembro de 2020, passa a operar o FII Hospital
Unimed Campina Grande (R$10 milhdes de patriménio liquido) e, em abril de 2021, o

FII Hospital Unimed Macei6 (R$14,5 milhdes de patrimonio liquido).

5.3 Unicred do Brasil

Desde a criacdo da primeira cooperativa de trabalho médico, Unimed, ja se
idealizava a constituicdo de uma estrutura financeira para gerenciar os recursos do
Sistema Unimed. Mas foi somente em 1989, a partir dos esforcos de um grupo de 25
médicos associados que integravam o Sistema Unimed, em um contexto de profunda
instabilidade macroecondmica e hiperinflagdo no Brasil, que, de acordo com Filho
(2019), surgiu a necessidade de criar uma cooperativa de crédito dos médicos, de forma
que:

[...] o faturamento de todas as Unimed no Brasil pudesse passar por dentro de
uma cooperativa de crédito e o dinheiro gerado pelo trabalho médico fosse
usado para render frutos, tal como acontece no sistema financeiro, e voltasse
para o Sistema Unimed, que assim reuniria condi¢des de ter seus hospitais,
seus laboratérios, seus meios de diagndsticos, como raio-X, tomografias,
ecografias, etc. Com isso, poderiamos conseguir fundos para sustentar o
sistema de assisténcia médica Unimed [...] (FILHO, 2019, p. 23).

Cumprindo o objetivo descrito, foi criada, em 1989, a Cooperativa de Economia
e Crédito Miutuo dos Profissionais da Saide Vinculados a Unimed Vale das Antas —
Cooperativa de Trabalho Médico Ltda. — Unicred, com um capital inicial equivalente hoje

a cerca de R$23 mil. Em 1993, o Banco Central do Brasil homologou o funcionamento

28 Por meio da Resolu¢do Normativa 392, de 2015, da ANS, até 20% das aplicagdes garantidoras de
provisdes técnicas podem ser investidas em FIIs.
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das operacdes das cooperativas de crédito vinculadas a Unicred o direito de atuacdo no
Sistema Financeiro.

De acordo com as informacdes disponibilizadas no sife da instituicdo, o Sistema
Unicred € constituido por 35 Cooperativas, aproximadamente 280 Unidades de Negdcios
distribuidas em 15 estados brasileiros e mais de 220 mil cooperados, 4 Unicreds Centrais
e uma Confederacdo Nacional (UNICRED, 2020). A Unicred € especializada na oferta
de diversas solucdes financeiras com um atendimento direcionado aos profissionais da
area da saude, pessoa fisica, juridica ou profissional liberal, mas que atualmente também
conta com cooperativas atuando com livre admissdo, mantendo o atendimento ao perfil
de alta renda (UNICRED, 2019).

O Quadro 8 mostra a organizagdo do Sistema Unicred, o ativo total e o patrimonio
liquido de cada uma das cooperativas, centrais € da confedera¢do nacional nos anos de

2019 e 2020, obtidos a partir de cada um dos balancos patrimoniais divulgados.

COOPERATIVA ATIVO TOTAL A % PATRIMONIO LIQUIDO A %
DE CREDITO 2019 2020 2019 2020
Central SC PR R$2.845.645.930,60 | R$3.200.199.755,27 12 R$119.854.345,25 R$130.765.089,35 9
Florianépolis R$1.778.144.252,25 | R$2.166.122.619 44 22 R$314.382.529,16 R$319.518.477,03 2
Central RS R$1.718.048.248,78 | R$1.748.318.195,61 2 R$ 87.850.608,77 R$102.051.215,63 16
Central MR R$1.276.160.316,56 | R$1.548.815.649.95 21 R$ 97.802.377,81 R$101.424.116 41 4
Porto Alegre R$1.275.203.166,69 | R$1.360.803.914 46 7 R$181.539.769,32 R$198.883.992,93 10
Unido R$1.039.448.892,82 | R$1.301.952.681,76 25 R$148.802.980.,88 R$163.080.813,57 10
Sao Paulo R$ 948.088.218,43 R$1.243.413.50591 31 R$139.425.503,34 R$141.452.395,39 1
Sul Catarinense R$ 923.779.550,38 R$1.219.621.247,06 32 R$152.507.911,70 R$162.567.000,22 7
Desbravadora Sul R$ 822.950.446,81 R$ 1.011.329.767,72 23 R$ 95.338.609,90 R$105.174.658 44 10
Integragdo RS R$ 772.098.538,25 R$ 1.034.528.010,11 34 R$ 99.740.519.87 R$110.794.012,26 11
Mato Grosso R$ 722.450.841,35 R$ 863.503.500,31 20 R$184.290.362,66 R$191.207.924,06 4
Vale Europeu R$ 654.798.776,77 R$ 836.841.830,11 28 R$ 78.554.373,26 R$ 85.058.305,33 8
Central RIMT R$610.746.306,79 R$ 738.645.901,16 21 R$ 29.350.458,12 R$ 32.850.458,12 12
Integragdo de Minas | R$595.733.497,64 R$ 779.332.360,83 31 R$ 68.706.491,10 R$ 79.904.868,77 16




75

Confederacao R$572.395.450,76 R$ 756.527.458,36 32 R$ 50.877.466,61 R$ 58.395.621,46 15
Unicred

VTRPP R$395.482.265,96 R$ 461.582.867,07 17 R$ 52.427.678,34 R$ 60.983.175 45 16
Centro Oeste R$365.056.548,64 R$ 535.543.788,32 47 R$ 40.518.108,50 R$ 48.128.154,23 19
Alianca R$363.175.105,31 R$ 482.437.317,54 33 R$ 37.829.473,85 R$ 45.386.305,09 20
Serra Mar R$ 294.739.481,69 R$ 373.091.204,22 27 R$ 35.730.135,18 R$ 31.707.276,39 -11
Erechim R$ 287.977.378,13 R$ 274.177.923,18 -5 R$ 27.962.729,26 R$ 31.877.936,50 14
Eleva R$ 270.892.761,90 R$ 411.334.569,23 52 R$ 34.441.023,92 R$ 40.783.941,91 18
Regido dos Vales R$ 197.769.990,68 R$ 266.918.622,36 35 R$ 27.884.097,69 R$ 31.634.266,17 13
Regido da R$ 196.835.299,76 R$ 278.735.408,17 42 R$ 34.401.429,76 R$ 42.168.973 01 23
Campanha

Coomarca R$ 188.057.719.01 R$ 186.679.607,30 -1 R$ 30.557.108,52 R$ 33.467.434,38 10
Sul de Minas R$ 172.385.914,23 R$ 219.197.474 26 27 R$21.200.414,36 R$ 23.946.691,03 13
Progresso R$ 164.457.151,12 R$ 178.969.304 .42 9 R$ 20.146.876,99 R$21.417.92507 6
Tjui R$ 145.241.875,59 R$ 158.470.072,49 9 R$31.083.773,02 R$ 34.348.637,62 11
Niteréi R$ 112.557.379,19 R$ 128.880.364,95 15 R$ 24.884.295,59 R$ 25.005.472,34 0
Nordeste (da Bahia) | R$ 111.153.673,27 R$ 139.208.415,14 25 R$ 17.103.582,54 R$ 20.086.124,09 17
Juiz de Fora R$ 104.037.790,17 R$ 121.382.638,55 17 R$ 16.722.090,37 R$ 17.498.425,61 5
Norte Lagos R$ 93.424.052,69 R$ 115.188.970,42 23 R$ 16.964.660,25 R$ 17.845.673,49 5
Costa do Sol R$ 89.567.702,22 R$ 98.559.073,15 10 R$ 14.742.247 51 R$ 14.827.807,99 1
Coopnore R$ 88.445.025,36 R$ 95.440.475,13 8 R$ 6.351.372,69 R$ 6.662.600,00 5
Sete Lagoas R$ 87.900.409,01 R$ 117.232.392,25 33 R$ 17.235.575,53 R$ 19.042.887,13 10
Vale das Antas R$ 77.180.660,66 R$ 105.662.337,38 37 R$ 16.140.428,14 R$ 19.165.138 47 19
Sudoeste da Bahia R$ 52.750.150,56 R$ 59.947.629,54 14 R$ 13.982.037,90 R$ 14.119.495,62 1
Espirito Santo R$ 61.229.074,79 R$ 117.560.126,55 92 R$ 8.266.188,85 R$ 17.261.029 46 109
Trés Vales R$ 35.537.631,68 R$ 48.125.116,49 35 R$ 8.093.218,53 R$ 8.661.612,37 7
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Projeta R$ 6.606.409,79 R$ 6.719.185,29 2 R$ 624.186,37 R$ 651.346,85

TOTAL R$20.518.153.887,29 | R$24.791.001.281.46 21 R$2.404.317.04191 | R$ 2.609.807.279,24

Quadro 8 — Cooperativas UNICRED - Ativo Total; Patriménio Liquido — R$ Milhdes — Data base:
Dez/2020
Fonte: Elaboracio préopria com base no UNICRED (2021).

Os resultados sdao vultuosos € somam um total de ativos na ordem de
aproximadamente R$24.8 bilhdes, em 2020, o que posiciona a Unicred do Brasil como
uma das maiores cooperativas de crédito do pais. Para Filho (2019), o Sistema Unimed
desempenhou papel determinante no curso da consolidagdo da Unicred, uma vez que
ofertou todo o aparato institucional, estratégico e de aporte de capital para o
funcionamento da Unicred.

Atualmente, existe o que € intitulado como “intercooperacdo” entre o Sistema
Unimed e a Unicred, a medida que, a exemplo, a maioria das Unimeds tem seus recursos
depositados na Unicred, e esta possui representantes da Unimed em seu conselho de
administracdo. Ademais, "parcela expressiva dos resultados positivos obtidos pela
instituicao financeira tem origem na utilizacao dos seus produtos e servicos por diferentes

publicos ligados a Unimed" (FILHO, 2019, p. 107).
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6 Consideracoes finais

Buscou-se aqui estudar os principais elementos que integram a dindmica do setor
de saude suplementar no Brasil, com o intuito de identificar e compreender expressoes da
financeirizagdo.

Considerando o exposto, € possivel depreender que a prestacdo de servigos de
saude no Brasil consiste em um promissor espaco de realizacdo de lucro e valorizacio
para o capital financeiro, mesmo em contextos de crises econdmicas, € que uma possivel
chave explicativa para abordar os fendmenos que vém ocorrendo no referido setor, em
sua complexidade, € o processo de financeirizagao.

A analise dos dados oriundos dos balangos patrimoniais das operadoras de saude
em estudo, expressos no indicador de financeirizacdo, sugere que, em termos gerais,
houve aumento da participagdo do resultado financeiro no resultado operacional das
operadoras, para a maior parte do periodo estudado. Em que pese um grau consideravel
de disting@o entre as operadoras sobre a razao desse indicador, com algumas apresentando
menores indices, o fato mais expressivo € que as movimentagdes de ordem financeira
vém expandindo, em especial, nas medicinas de grupo, cooperativas médicas e a ponto
de serem determinantes para promover um resultado liquido extraordindrio, mesmo em
um contexto de forte crise econdmica e sanitdria, como ocorre com as seguradoras de
saude.

No dominio das cooperativas médicas, o sistema cooperativo Unimed irradia-se
em dreas que estdo relacionadas aos servigos de assisténcia a saude, como os servicos de
laboratorios e hospitalares, e avanga em outras dreas que ultrapassam as fronteiras
relacionadas a prestacdo de servicos de saude, com a Faculdade Unimed, a Unimed
Seguradora S.A., a Unimed Seguros Patrimoniais S.A, a Investcoop e a Unicred, assim
traduzindo como e o quanto a financeiriza¢do estende-se a diversos aspectos da vida
econdmica e social.

A andlise de alguns aspectos da demanda por servicos de assisténcia a saude das
cooperativas médicas; de posicionamento e estratégias de mercado frente a concorréncia;
organizacionais do Sistema Cooperativo Unimed; das receitas de contraprestacdes; das
questdes de ordem contébil oriundas dos balancos patrimoniais e demonstracdes dos
resultados do exercicio; dos fundos de investimento como inovagdo financeira na
captacdo de recursos para o autofinanciamento; e, por fim, de um breve histérico e

resultados contédbeis-financeiros da Unicred, contribuiu para revelar alguns limites e o
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“modus operandi” do Sistema Unimed, ratificando que, sob o véu do desenho
cooperativista, da autoproclamacdo de que o cooperativismo deve ser reconhecido pela
Agéncia Nacional de Saude como instrumento de inclusdo social agregada a
sustentabilidade socioeconOmica, em absoluto, nao condiciona a auséncia de
diferenciacdes em relagdo as outras modalidades empresariais atuantes no mercado de
saude privado nacional, bem como a existéncia de estratégias securitdrias destinadas a
ampliar a magnitude do ativo e das receitas das empresas, em que a esfera operacional é
imperiosa aos ganhos em escala na esfera financeira, para, por fim, cumprir com a
“cartilha” da acumulacdo de capital, por meio de um esquema de aporte e
retroalimentacdo entre os atores “Sociedades Auxiliares — Cooperativas Médicas —
Prestadores de servicos, que inclusive sdo os proprios beneficidrios dos resultados
operacionais e financeiros — Unicred”.

Nesse sentido, suscita-se a reflexdo sobre o “DNA” das operadoras objetos de
estudo desta tese, com a devida distingdo sobre as particularidades que envolvem as
seguradoras de saude, as medicinas de grupo e as cooperativas médicas, a fim de
dimensionar o qudo esses indices sdo resultado de uma ldégica interna de acumulagao
dessas empresas, bem como o que ¢ exdgeno a isso.

Ao analisar as principais movimentagdes pro-acumula¢do das operadoras em
estudo, observa-se, especialmente entre as medicinas de grupo e em maior grau pelas
cooperativas médicas, o quado as praticas de governanga corporativa, empregadas pelos
atores “empresariais” da saude, instrumentos do capital, vém orientando e configurando
a logica de acumulacado interna dessas empresas, pela via financeira, a ponto de o capital
encontrar caminhos que antes ndo eram seu curso.

A magnitude dessas movimentacdes elucida uma questdo pontual e que demanda
muitas reflexdes e andlises em estudos posteriores, qual seja, a de que as orientagdes,
estrutura institucional e o modus operandi das maiores operadoras de planos de satde no
Brasil, convergem para espacos que antes ndo eram ocupados pelo setor privado —
especialmente pelas cooperativas médicas — em uma clara disputa com uma seguridade
social e universal.

Aqui reside o elemento-chave das discussdes que devem integrar a pauta das
politicas publicas, em um pais que cria tensdes entre a oferta de um sistema publico e
universal de saude e, historicamente, promove o avanco do setor privado na oferta de
servigos de saide, abre e amplia o espaco de rentabilidade para os mercados privados, por

um sistema que, em sua esséncia, seria suplementar, mas se comporta como dreno,
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sugador dos recursos publicos — via subsidios, rentincias fiscais e aportes de liquidez —
aumentando o abismo que distingue o substrato rico do pobre.

O que justifica a expansdo da acumulacdo de rendimentos financeiros em uma
economia que vem apresentando produtividade negativa? Convivemos com as tragicas
incoeréncias de um sistema governamental que flexibiliza a acumulagdo extraordinaria
de capital no ambito da saude privada, concede renuncias fiscais as empresas e legitima
as dividas que as operadoras privadas t€m com o sistema publico de saide em um valor
minimamente suficiente para adquirir 60 milhdes de doses de vacinas (cerca de R$3
bilhoes).

Ao mesmo tempo, esse mesmo governo sucateia e subfinancia seu sistema publico
de satide — o Brasil € o tnico pais do mundo em que o orcamento destinado a saude
publica para o ano de 2021 € menor que o de 2020, em plena pandemia de Covid-19, que
até agora deixou um saldo de aproximadamente 560 mil mortos — uma das poucas
instituicoes que atua em uma dimensdo da vida capaz de amenizar as profundas
desigualdades sociais que assolam o pafs.

Saude € direito constitucional e ndo pode ser tratada como item privilegiado de
consumo promovido pela expansdo de mercados especulativos, por redes de fluxos

financeiros, formatando o acesso a satde tal qual a um servico financeiro.
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