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1 INTRODUCAO'

As duas primeiras décadas do século XXI trouxeram mudangcas significativas para o mercado de planos de saiude
no Brasil.

A primeira década foi marcada por um paradoxo: os avancos do Sistema Unico de Satde (SUS), pautado
pela universalidade e integralidade, ndo implicaram a diminuicdo do setor privado, uma vez que um processo
néo ocorreu em detrimento do outro, caracterizando uma trajetoria repleta de contradicoes (Ocké-Reis, 2009).
Os recursos aplicados no SUS em relagdo ao produto interno bruto (PIB) mantiveram-se estaveis, ao passo que o
gasto tributario em saidde se ampliou, fato que acabou reproduzindo, a um s6 tempo, o mercado de servigos de
saude e o sistema de satde duplicado (Lavinas e Gentil, 2018; Ocké-Reis, 2018).

A partir de 2014, entretanto, a tentativa de mercantilizagdo do SUS e a privatizagdo do sistema de satde
se acentuaram, especialmente apos a recessdo e a aprovagio do teto dos gastos publicos no Congresso Nacional
em 2016 (Emenda Constitucional n® 95). Essa medida reduziu em termos reais os recursos alocados pelo governo
federal na satde, minando os objetivos do SUS e abrindo espago para o mercado de planos ocupar espacos aban-
donados pelas politicas de saide (Moretti, Funcia e Ocké-Reis, 2020).

Neste contexto institucional, esta nota técnica tem como foco a analise do desempenho econdémico-
-financeiro das operadoras atuantes no mercado de planos de saide brasileiro no periodo entre 2007 e 2019.
Ela tem como ponto de partida o recorte, a partir de critérios multidimensionais, das empresas consideradas lideres
nesse mercado — doravante chamadas “operadoras lideres”. Em seguida, dedica-se a construgéo dos indicadores
econdmico-financeiros, a partir dos dados econémico-financeiros e das demonstracdes contabeis das operadoras
disponibilizados pela Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS).

Para além desta introducio, o trabalho se subdivide em mais trés sec¢des. A segunda se¢io discute os
critérios de selec¢do das operadoras lideres. A terceira se¢do analisa diferentes indicadores econdmico-financeiros
dessas empresas. Por fim, as consideragdes finais sintetizam os principais resultados da pesquisa.

2 SELECAO DAS OPERADORAS LIiDERES

A partir da tipologia desenvolvida por Possas (1985), na presenca de uma estrutura oligopolista, pode-se dizer que o
mercado de planos de saude brasileiro se desenvolve no contexto de um padrio de competicio diferenciado e concentrado.

E, de um lado, diferenciado por nichos, a saber, pelo tipo de ocupagio, pelo tipo de insercio no mercado
de trabalho e pelo nivel de renda dos trabalhadores e executivos (Teixeira et al., 2002), cuja concorréncia se da
forcosamente por meio de “produtos substitutos proximos entre si” (Robinson, 1953). De outro, tende a se con-
centrar e centralizar, ndo s6 seguindo determinadas transformagoes estruturais contemporaneas do capitalismo
(globalizacdo financeira), mas também em decorréncia dos mecanismos de barreira a entrada originados pelas
economias de escala de diferenciagéo (marca das operadoras de planos) e pelo estabelecimento de cartéis regionais
na relacdo com os prestadores médico-hospitalares (Ocké-Reis, 2012).

Nesse quadro, uma operadora lider, de acordo com a denominagio sugerida, é uma corporagio que detém
poder de mercado, entendida genericamente como aquela empresa de “maior potencial dindmico, por transfor-
macéo da estrutura competitiva e/ou por sua expansao” (Possas, 1989), podendo ser, por exemplo, classificada
entre as maiores empresas do Brasil.

Se essas indicacdes tedricas abrem a possibilidade de justificar tal hierarquizacdo na dinamica do mercado de
planos, coloca-se o desafio de selecionar empiricamente tais operadoras partindo de critérios baseados no tamanho
da operadora (medido pelo numero de usuarios da carteira ou pela magnitude dos seus ativos patrimoniais e finan-
ceiros), na maior rigidez de preco e do lucro extraordinario a queda da demanda (dada uma procura quase inelastica),
na capacidade de determinar barreiras a entrada ou, ainda, na diferenciacio e inovacdo de produtos. Tais aspectos
impactam o padrao de competicdo, o nivel de precos, as barreiras a entrada e as proprias acoes regulatorias da ANS.?

1. Os autores agradecem a Marcos da Silva Fernandes, doutorando do Programa de Pés-Graduagdo em Economia da UFRJ, pela compilagao
dos dados da Economatica, e a Eduardo Costa Pinto pelos comentarios sobre os primeiros manuscritos. Na mesma linha, agradecemos a Pedro
Salles e a José Sestelo pelas criticas e sugestdes feitas ao trabalho. Eventuais erros e omissdes sdo de inteira responsabilidade dos autores
desta nota técnica.

2. Segundo Eichner (1976), existem caracteristicas organizacionais que também contribuem para distinguir uma megacorp, entre elas, a
separac¢ao da gestdo em relacdo a propriedade (novas formas de organizacdo das empresas com a criacdo das sociedades por acoes etc.).
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De qualquer maneira, tais operadoras, beneficiadas por suas marcas e sua reputagio, acabam influenciando
a estrutura e dinamica do mercado de planos de satde brasileiro. Elas competem, principalmente, pela carteira de
usuarios dos planos empresariais rivais — na area geografica de atuagao —, visando ao crescimento do prémio total e a
obtencéo de economias de escala de diferenciacdo, o que lhes permite aumentar o nimero de usuarios no contexto da
concorréncia oligopolista (Ocké-Reis, Andreazzi e Silveira, 2006).

Para fins desta nota técnica, a selecido das operadoras lideres foi realizada a partir de critérios multidimen-
sionais, levando-se em conta: i) o tamanho do ativo da operadora em relagio ao ativo total do setor; ii) o tamanho
do patrimoénio liquido da operadora em relacéo ao patriménio total do setor;® iii) o market share de cada operadora
em termos de nimero de usuarios;’ e iv) se a operadora tinha capital aberto em bolsa ou néo. A tabela 1 condensa as
principais informacdes das operadoras selecionadas.

TABELA 1
Caracteristicas das operadoras lideres no mercado de planos de saude (2019)

Market share®
Capital Red Usudri Patrimo-
apita. ede suarios L. . .
Operadoras P e Modalidade organizacional . . Usuarios nio
aberto propria (milhdes)? ..
5 liquido
(%)
(%)
Amil - X Medicina de grupo 3,1 6,6 11,2 15,3
Hapvida X X Medicina de grupo 2,4 5,2 1,7 2,0
Qualicorp X - Administradora de beneficios - - 0,7 0,6
Unimed-Central - X Cooperativa médica 1,7 3,6 1,6 1,2
Unimed-Belo . .
. - X Cooperatlva médica 1,3 2,7 2,3 2,6
Horizonte
Notre Dame X X Medicina de grupo 2,5 5,2 5,4 4,8
Bradesco Saude - - Seguradora de saude 3,4 7,2 13,1 10,1
SulAmérica X - Seguradora de saude 1,9 3,9 7,6 8,1

Fontes: ANS (dados e indicadores do setor, demonstra¢des contabeis) e Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).
Elaboragéo dos autores.
Notas: ! UnitedHealth comprou a Amil em 2012, fechando seu capital em abril de 2013.
* Dados extraidos da ANS, referentes ao ultimo trimestre de 2019, excluem planos odontolégicos ou operadoras organizadas sob a
forma de odontologia de grupo ou cooperativa odontologica.

Essa classificacdo podera ser aperfeicoada com o emprego de analises de clusters (Everitt et al., 2011), a partir
de indicadores robustos, que hierarquizem mais precisamente o peso das operadoras no mercado de planos de satude
brasileiro. No atual estagio da pesquisa, entretanto, considerou-se que a discricionariedade na selecdo, a partir de in-
dicadores multidimensionais, ndo difere significativamente da discricionariedade que deve ser empregada no recorte
dos clusters hierarquizados. Compreende-se essa solu¢do como satisfatéria para uma primeira aproximacio.’

Entre as operadoras lideres selecionadas, sdo classificadas como medicina de grupo a Amil, a Hapvida e a Notre
Dame Intermédica. Além de mais tradicionais, possuem, em geral, uma estrutura verticalizada, oferecendo atendimento
em sua rede propria aos usuarios. A presenca da rede assistencial, sob mesma estrutura empresarial, acaba permitindo
a gestdo verticalizada dos custos, que pode oferecer vantagens competitivas.

As operadoras Unimed Belo Horizonte e Central Nacional Unimed sdo cooperativas que operam planos de saude,
organizadas sob a forma de pessoas juridicas constituidas pela Lei n® 5.764, de 1971, que define a politica nacional do

3. O ativo e o patrimonio liquido total do setor foram calculados somando-se os ativos de todas as operadoras de planos de saude privados com
registro ativo na ANS, exceto as operadoras organizadas como odontologia de grupo ou cooperativa odontolégica. A exclusao justifica-se em fun-
¢éo da oferta de produtos e servicos diferenciados que ndo competem livremente com os planos de saude focados em assisténcia médica. Algumas
operadoras maiores, porém, atuam tanto na area de assisténcia médica quanto na area de assisténcia odontologica. Apds as exclusdes, a amostra
totalizou 832 empresas, cujos ativos totais eram de R$ 158 bilhdes em dezembro de 2019.

4. Valem as observacdes mencionadas na nota de rodapé anterior: somam-se os usuarios de todas as operadoras de planos de saude privados com
registro ativo na ANS, exceto as operadoras organizadas como odontologia de grupo ou cooperativa odontolégica.

5. Realizamos também um exercicio preliminar empregando a metodologia padrao de clusters hierarquicos para uma amostra de dados de ativo
total, patrimoénio liquido e numero de usuarios das operadoras, em que o resultado indicou a individualizacdo de quatro a oito empresas nos clusters
superiores, fornecendo respaldo para a selegao realizada neste trabalho. O apéndice A reporta os resultados encontrados.



cooperativismo. Possuem, igualmente, estrutura verticalizada, dispondo de rede propria e/ou credenciada e usufruem
das vantagens tributarias associadas ao cooperativismo.

Na qualidade de seguradoras especializadas em satude, foram selecionadas as operadoras Bradesco Satude e a
SulAmérica, que nao dispoem de rede propria, conforme regulamentado pela Lei n® 10.185, de 2001. Essa lei definiu que
as seguradoras devem oferecer de forma exclusiva o seguro-saide.

Finalmente, o recorte incluiu também a Qualicorp, uma administradora de beneficios, “que propde a con-
tratacdo de plano coletivo na condicdo de estipulante ou que presta servicos para pessoas juridicas contratantes de
planos privados”, tal como definido na Resolugdo Normativa n® 196 da ANS, de 2009. As administradoras realizam uma
intermediacdo, na qual a administradora oferece aos consumidores opg¢des entre planos de saude, ajustaveis ao perfil
de cada grupo de usuarios, circunscrevendo esse padrio organizacional & mera comercializacdo dos planos de saide.

Em resumo, as operadoras lideres agrupavam 16,2 milhdes de usuarios no ultimo trimestre de 2019, o equivalente,
em termos de market share, a 34,4% do total de contratantes de planos de saude.® Pelo lado financeiro, tais operadoras
somavam ativos na ordem de R$ 68,7 bilhdes no mesmo periodo, respondendo por 43% do total de ativos das operadoras
registradas na ANS. Finalmente, ainda que organizadas sob formas distintas, essas operadoras concorrem por usuarios
de planos de assisténcia médica.® Muitas delas competem em nivel nacional, mas é também possivel observar alguma
especializagio geografica (por exemplo, a Unimed-BH).

3 O DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DAS OPERADORAS LiDERES

Pode-se observar, no grafico 1, o percentual da populacéo brasileira coberta por planos de assisténcia médica, com ou
sem odontologia, de 2007 a 2019. Considerando um crescimento populacional médio de 0,8% ao ano, conforme dados
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a taxa de cobertura cresceu significativamente entre 2007 e
2014, quando atingiu seu pico de 25,8%. Desde entéo, ela vem se reduzindo, retornando ao patamar de 24%, mantendo-
-se assim nos ultimos anos.

GRAFICO 1
Taxa da populaciio com cobertura de plano de assisténcia médica (2007-2019)
(Em %)

I I I I I I I I I I I I |
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: ANS (dados e indicadores do setor, beneficiarios de planos privados de saude).
Elaboragédo dos autores.

Ao longo desses anos, apesar dessa reducdo do tamanho do mercado, todas as operadoras lideres tiveram um
crescimento significativo de seus ativos (grafico 2).” A média dos ativos totais dessas operadoras cresceu substancial-

6. Exclui planos exclusivamente odontologicos.
7. Exclui operadoras organizadas sob a forma de odontologia de grupo ou cooperativa odontoldgica.

8. As operadoras organizadas sob a modalidade de autogestao nao foram incluidas na amostra das operadoras lideres, pois competem num nicho
especifico de mercado, que nio esta aberto ao publico em geral de forma ampla. Elas, contudo, integram o total dos ativos do mercado utilizados
como referéncia nesta nota técnica.

9. Embora néo seja o objetivo desta nota técnica analisar em detalhe a composicao dos ativos das operadoras, é possivel observar uma divisao
simétrica entre ativos de curto prazo (circulante) e ativos de longo prazo (néo circulante), caracteristica que, segundo critérios contabeis, assegura
um nivel alto de liquidez dos balancos dessas empresas. A maior parte dos ativos (em média, 35%) toma a forma de aplicacdes financeiras de curto
prazo, que respondem a regulamentacio da ANS para assegurar que essas empresas honrem eventuais despesas de assisténcia. Além disso, no
periodo analisado, essas firmas operaram com um baixo grau de alavancagem e, portanto, elevado peso do capital proprio (patriménio liquido)
em relacdo ao ativo (em média, 45%), o que aponta para uma situacdo confortavel em termos de solvéncia pela maior parte das operadoras.
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mente no periodo, saindo de um patamar de cerca de R$ 2,5 bilhoes, em 2007, para o patamar de R$ 8,6 bilhdes, no
8 altimo trimestre de 2019, a precos constantes deste Gltimo periodo.”

GRAFICO 2
Média do volume de ativos das operadoras lideres (2007-2019)
(Em RS$ bilhdes de 2019)

0,0
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3° trim. 2009 —
12 trim. 2010 —
12 trim. 2012 —
12 trim. 2013 —|
12 trim. 2014 —
12 trim. 2015 —
1°trim. 2016 —|
12 trim. 2017 —
12 trim. 2018 —
12 trim. 2019 —
32 trim. 2019 —

32 trim. 2010 —
12 trim. 2011 —
32 trim. 2011 —
32 trim. 2012 —
32 trim. 2013 —
3°trim. 2014 —
32 trim. 2015 —
32 trim. 2016 —
32 trim. 2017 —
32 trim. 2018 —

Fonte: ANS (dados e indicadores do setor, demonstracdes contabeis).
Elaboragio dos autores.

Obs.: Pregos constantes calculados a partir da variacio do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), tendo como referéncia
dezembro de 2019.

A taxa de crescimento real da soma dos ativos das operadoras lideres alternou momentos de aceleracéio e arre-
fecimento, mas manteve-se positiva em todo o periodo, a excecdo de 2015, ano de forte crise da economia brasileira.
A maior taxa anual de crescimento ocorreu em 2013, quando foi registrado o patamar de 29,4% — explicado basicamente

pelo comportamento da Amil —, tendo desacelerado na segunda metade da década, mesmo assim mantida em niveis
significativos (grafico 3).

GRAFICO 3
Variacdo real dos ativos das operadoras lideres (2008-2019)
(Em %)
35,0
30,0 29,4
25,0
20,0
15,0 — 13,6
! . 12,5
114 11,7 ' 11,9
d 10,7 10,2
100 94 3.7
6,2
5’0 | .
0,0
-0,4
-5’0 |
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: ANS (dados e indicadores do setor, demonstracdes contabeis).
Elaboragio dos autores.

Obs.: Variagéo real, tendo como referéncia a variacdo do IPCA.

ipea

10. Dados a pregos constantes calculados a partir da variagdo do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo IBGE.



GRAFICO 4
Evolucédo do volume dos ativos das operadoras lideres (2007-2019)
(Em RS bilhdes de 2019)
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20 8
15
2
6
15
10
4
1
10
)
2
S
0 0 0
Qualicorp SulAmérica UNIMED-BH UNIMED-CENTRAL
1.5
10.0 3
2
1.0 7.5
2
5.0 1
0.5
1
2.5
0.0
NODO—~NMTWONODNO MNOOO - NMITWOLOMNODNO MNONDO+—NMITWLOMNODNDO NODO—NMITUOOMNODNDO
[=1=1=3 0 n b O D O OO0 T T v v v OOOT ™™ ™ v v [=l==30 b Do S m
[eleolololololololololololole)] [olelololololelololole]lo] o)) [ololelololololololoflolo]o o) [elelololololololololole]lolo]
ANANNNANANANNNANANNNN ANANANANANNNANNNNANNN ANANANANANNNANANNNANANN ANANNANANANNANNANNNANN

Fonte: ANS (dados e indicadores do setor, demonstra¢des contabeis).
Elaboragédo dos autores.
Obs.: ! Precos constantes calculados a partir da variacdo do IPCA, tendo como referéncia dezembro de 2019.
* Figura reproduzida em baixa resolucio e cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicdes
técnicas dos originais (nota do Editorial).

Esse comportamento de expanséo dos ativos pode ser observado também a partir de cada operadora no periodo
compreendido entre 2007 e 2019 (grafico 4). Observa-se uma trajetéria comum na evolu¢éo dos ativos das operadoras
Amil, Hapvida e SulAmérica, tendo um momento de inflexdo entre 2012 e 2013, que marca o inicio de uma trajetoria
ascendente dos ativos — que foi seguida, igualmente, pela Notre Dame Intermédica, em um momento posterior.

A tnica “operadora” que néo teve uma expansdo continua de seus ativos foi a Qualicorp, o que, a primeira
vista, pode ser compreendido a partir do seu modelo organizacional, centrado na comercializacdo de planos de saude.
O volume de seus ativos se retraiu durante a crise econdmica de 2015 e 2016, e embora tenha se recuperado levemente
em 2017, seu comportamento, & primeira vista, acabou acompanhando a estagnagéo da economia brasileira e a redugéo
da taxa de cobertura dos planos de saide.

No tocante a evolugdo do lucro liquido das operadoras lideres, foram considerados os resultados anuais,
para evitar problemas relacionados a sazonalidade ou a agregacdo trimestral. H4 uma clara tendéncia de cresci-
mento dos lucros médios das operadoras, quando considerado o periodo como um todo: os lucros liquidos saem de
R$ 173 milhoes para R$ 556 milhdes, a pregos de 2019 (grafico 5). Destaca-se a evolucédo dos lucros no periodo 2014-2019.

<
O
prd
O
L
l_
<
—
O
z

ipea



ipea

GRAFICO 5
Evolucéo do lucro liquido médio anual das operadoras lideres (2007-2019)
(Em R$ milhoes de 2019)
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Fonte: ANS (dados e indicadores do setor, demonstra¢des contabeis).
Elaboragédo dos autores.
Obs.: Precos constantes calculados a partir da variacdo do IPCA, tendo como referéncia dezembro de 2019.

E interessante notar que o periodo de maior expansio na taxa de cobertura nao foi acompanhado pari passu
pelo crescimento dos lucros dessas operadoras. Supomos duas hipoteses para explicar tal comportamento: i) é possivel
que o aumento da cobertura (quantidade) tenha tido um impacto defasado no volume dos lucros, que s6 teria se materia-
lizado nos anos seguintes a partir de reajustes de pregos significativamente acima da taxa média de inflacio (Ocké-Reis,
Fiuza e Coimbra, 2019); e ii) outros elementos, desarticulados da dindmica da cobertura, podem ter contribuido também
para o aumento dos lucros, em particular, a expansdo de receitas financeiras."

Na primeira conjectura, pesa ainda a trajetéria da sinistralidade no periodo, que, embora néo apresente grande
variacgdo, acompanha a tendéncia geral de evolucdo da taxa de cobertura (grafico 6). A taxa de sinistralidade é calcu-
lada como a razdo entre o valor dos eventos indenizaveis liquidos — em sintese, gastos com despesas assistenciais — e o
valor das contraprestagdes efetivas recebidas — isto é, as receitas obtidas dos consumidores. A defasagem no aumento
da lucratividade pode também ter a ver com essa elevacio, que arrefece num segundo momento e deixa de pressionar
os lucros das operadoras.

GRAFICO 6

Evolucio da sinistralidade para as operadoras médico-hospitalares (2007-2019)

(Em %)
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Fontes: Diops/ANS/MS (30/11/2020) e FIP — 12/2006 (ANS-TABNET).
Elaboragio dos autores.

11. Esse ponto sera tratado com mais detalhe em outro estudo, em desenvolvimento, dedicado a avaliar empiricamente se é possivel verificar uma
adesdo das operadoras lideres a logica da financeirizacao, em linha com os trabalhos de Bahia et al. (2016) e Sestelo (2018a; 2018b).



GRAFICO 7
Evolucéo do lucro liquido anual, segundo operadora lider (2007-2019)
(Em R$ 1 milhédo de 2019)
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Fonte: ANS (dados e indicadores do setor, demonstra¢des contabeis).
Elaboragédo dos autores.
Obs.: ! Precos constantes calculados a partir da variacdo do IPCA, tendo como referéncia dezembro de 2019.
* Figura reproduzida em baixa resolucio e cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicdes
técnicas dos originais (nota do Editorial).

Vale dizer, quando analisadas isoladamente, a maior parte das operadoras lideres seguiu o comportamento
da média, com uma excecdo que merece ser destacada (grafico 7). O comportamento da Amil difere significativamente
do restante do grupo: em meados de 2013, ano do fechamento de seu capital, a Amil apresentou sucessivos resultados
negativos, enquanto, no mesmo periodo, boa parte das concorrentes inaugurou uma fase de aceleracio da taxa de
crescimento dos lucros.

Os resultados positivos permitiram uma expansao significativa do patriménio liquido dessas operadoras no
periodo analisado, que, como no caso dos ativos médios, expandiram-se continuamente entre 2007 e 2019 (grafico 8).
A média do patrimoénio liquido das operadoras cresceu de R$ 1,1 bilhdo, em 2007, para o patamar de R$ 4,6 bilhoes, no
ultimo trimestre de 2019, a precos constantes deste tltimo periodo.
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GRAFICO 8

Evolucéo do patriménio liquido médio das operadoras lideres (2007-2019)
(Em RS bilhdes de 2019)
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Fonte: ANS (dados e indicadores do setor, demonstra¢des contabeis).
Elaboragédo dos autores.

Obs.: Precos constantes calculados a partir da variacdo do IPCA, tendo como referéncia dezembro de 2019.

Quando comparamos o lucro auferido com o tamanho do patriménio liquido, obtemos um indicador para
mensurar a taxa de lucro, o retorno sobre patriménio liquido (RPL). Os resultados anuais das operadoras lideres séo
apresentados no grafico 9, sendo comparados com o desempenho médio de uma amostra de grandes empresas, finan-

ceiras e nio financeiras, brasileiras, conforme as informacdes disponiveis na base Economatica.'” A Qualicorp foi
excluida do calculo das operadoras devido aos motivos detalhados no apéndice B.

Pode-se observar que as operadoras lideres obtiveram uma rentabilidade significativamente superior a das
grandes empresas brasileiras em todo o periodo analisado. Em especial, em 2015, quando as empresas com registro

ativo na CVM tiveram, na média, uma taxa de lucro negativa (-5%) devido a recessdo, o conjunto dessas operadoras
apresentaram uma lucratividade de 14%.

Uma comparagdo, ano a ano, indica que, em todo periodo, a taxa de lucro das operadoras lideres superou a
taxa de lucro de grandes empresas brasileiras. Inclusive, em diversos momentos, esse indicador chegou a ser trés vezes

superior a taxa média da economia brasileira para o periodo: 18% contra 6% do total das empresas financeiras e ndo
financeiras na média de 2008 a 2019.

Entretanto, o comportamento isolado das operadoras lideres foi heterogéneo (grafico 10). Ndo houve uma
tendéncia uniforme de expansdo da taxa de lucro ao longo do periodo analisado, estando as empresas sujeitas a altos
e baixos em sua lucratividade. Ainda assim, os niveis de retorno sobre o patrimoénio liquido mantiveram-se elevados

para todas as operadoras lideres da amostra nesse periodo, com destaque para as operadoras Notre Dame e Hapvida,
que mantiveram taxas de retorno acima dos 20% em boa parte do tempo.”

12. O tamanho da amostra variou entre 291 e 473 empresas, financeiras e néo financeiras, entre 2008 e 2019, respectivamente. Considerando

apenas as empresas nio financeiras, a amostra variou entre 250 e 391 empresas, entre 2008 e 2019, respectivamente. Para mais detalhes, ver:
<https://economatica.com/>.

13. Em contrapartida, Amil e Qualicorp chegaram a apresentar retorno negativo em alguns anos, possivelmente respondendo a dindmica ciclica da
economia brasileira e ao proprio comportamento do mercado de planos de satde. No caso da Qualicorp, a operadora reverteu esse resultado apos 2015.



GRAFICO 9
Comparacio do retorno sobre o patriménio liquido entre as operadoras lideres e uma amostra de empresas brasileiras 13
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Fontes: Economatica e ANS (dados e indicadores do setor, demonstracdes contabeis).
Elaboragédo dos autores.
Notas: ' Média aparada anual da rentabilidade sobre patriménio para todas as empresas nao financeiras e financeiras com registro ativo na
CVM, conforme a Economatica, desconsiderados os 2 pontos de maximo e minimo da amostra.
* Média aparada anual da rentabilidade sobre patriménio para as empresas nao financeiras com registro ativo na CVM, conforme a
Economatica, desconsiderados os 2 pontos de maximo e minimo da amostra.
* Desconsidera a Qualicorp devido ao comportamento erratico do indicador da companhia em todo o periodo (apéndice B).
GRAFICO 10
Retorno sobre o patriménio liquido das operadoras lideres (2007-2019)
(Em %)
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Fonte: ANS (dados e indicadores do setor, demonstracdes contabeis).

Elaboragio dos autores.

Obs.: Figura reproduzida em baixa resolugéo e cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicdes
técnicas dos originais (nota do Editorial).
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A analise desses resultados financeiros indica que as operadoras lideres cresceram e tiveram um desempenho
extraordinario no periodo analisado. Transcende o escopo desta nota técnica uma investigagdo pormenorizada dos
elementos que proporcionaram esse resultado, mas é possivel associa-lo a uma politica regulatéria favoravel ao aumento
dos lucros e a expulsdo da “selecdo adversa”. Outra explicacdo, que vem ganhando cada vez maior peso na literatura
sobre o segmento, seria uma mudanca na logica de operacdo dessas operadoras no sentido de uma maior financeiriza¢io
(Sestelo, Souza e Bahia, 2013; Bahia et al., 2016; Sestelo, 2018a; 2018b).*

4 CONSIDERAGOES FINAIS

A caracterizacdo do desempenho econémico-financeiro das operadoras lideres do mercado de planos de satide é fun-
damental para a compreensdo dos efeitos das mudangas nas politicas de saude levadas a cabo nos ultimos anos, tanto
da otica da alocagdo or¢amentaria para o SUS quanto da 6tica da regulagdo implementada pela ANS.

Nesta nota técnica, forneceu-se uma primeira aproximacio ao tema, caracterizando as operadoras conside-
radas lideres, bem como descrevendo seu desempenho neste mercado. Essas empresas foram selecionadas a partir de
critérios multidimensionais (nimero de usuarios, tamanho relativo dos ativos e abertura de capital) e representavam
uma larga fatia do mercado sob diversos aspectos.

A partir desse recorte, analisou-se a evolugdo dos ativos, do lucro liquido, do patriménio liquido e da lucra-
tividade (taxa de lucro) dessas operadoras entre 2007 e 2019. Esses dados foram consolidados a partir de informacdes
disponibilizadas pela ANS, em um levantamento inovador para o segmento. Constatou-se que os ativos comandados
e os lucros auferidos pelas operadoras lideres se expandiram significativamente nesse periodo.

Ainda que os resultados, em termos de lucratividade, apresentem alguma volatilidade e heterogeneidade entre
as operadoras lideres, o patamar da taxa lucro pode ser considerado elevado. Em particular, destaca-se a alta lucrati-
vidade relativa dessas operadoras quando comparadas a média de uma amostra representativa de grandes empresas
brasileiras (com registro ativo na CVM).

Em suma, essas empresas tiveram um desempenho econémico-financeiro extraordinario no periodo analisado,
que pode ser associado a uma politica regulatéoria que favoreceu a rentabilidade dessas firmas.
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APENDICE A

Um exercicio preliminar de divisdo de clusters foi realizado utilizando a metodologia padréo de clusters hierarquicos
para uma amostra de dados de ativo total, patrimonio liquido e niimero de usuarios das operadoras.

Tomando como referéncia a distancia euclidiana para a divisdo dos grupamentos e o método complete linkage
ou vizinho mais distante, o resultado indicou a individualizacdo de quatro a oito empresas nos clusters superiores
(a depender do numero de clusters empregado, que foi de quatro a dez, nesse exercicio), fornecendo respaldo para a
selecdo realizada na presente nota técnica.

A Unica empresa da amostra utilizada nesta nota técnica que nao entrou na sele¢io mencionada, possivelmente
devido a auséncia de beneficiarios diretos, foi a Qualicorp. Ela foi substituida pela Unimed-Rio de Janeiro na lista de
oito empresas selecionadas no recorte de clusters, devido ao patriménio liquido negativo desta, que a individualiza em
relacdo a outras operadoras.

TABELA A.1
Resultado da andlise de clusters

. Patrimonio
Ativo

Cluster hierarquico Operadora Numero de beneficiarios liquido

h
(RS bilhoes) (R$ bilhdes)

Quatro clusters

1° cluster Amil 3.096.702 17,7 12,5

SulAmérica 1.850.072 11,9 6,6
2° cluster

Notre Dame Intermédica 2.472.064 8,5 3,9
39 cluster Bradesco Saude 3.357.514 20,7 8,3
4° cluster 510 empresas 30.286.369 68,3 30,2
Dez clusters
1° cluster Unimed-Rio de Janeiro 695.234 1,4 -0,9
2¢ cluster Notre Dame Intermédica 2.472.064 8,5 3,9
3¢ cluster Unimed-Belo Horizonte 1.266.677 3,6 2,1
4° cluster Unimed-Central 1.687.869 2,6 1,0

Hapvida 2.442.681 2,6 1,6
5¢ cluster

Amil 3.096.702 17,7 12,5
6° cluster SulAmérica 1.850.072 11,9 6,6
7° cluster Bradesco Saude 3.357.514 20,7 8,3
8° cluster 6 empresas 2.133.606 8,9 4.8
9¢ cluster 16 empresas 4.818.042 13,7 6,2
102 cluster 484 empresas 17.242.260 35,5 15,4

Fontes: Economatica e ANS (dados e indicadores do setor, demonstra¢des contabeis).
Elaboragao dos autores.
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APENDICE B

Na se¢do 3, apresentamos o indicador de retorno sobre patriménio liquido das operadoras lideres, tratado como uma
proxy das taxas de lucro auferidas por essas empresas. As variaveis utilizadas em nosso calculo foram o indicador de
lucro liquido anual das operadoras sobre o patriménio liquido do dltimo trimestre de cada ano. Os microdados foram
obtidos no balan¢o das operadoras e no Painel Contabil da Saide Suplementar, ambos disponibilizados pela ANS.

Chamam atengéo os nimeros da Qualicorp, que apresenta um comportamento completamente fora da curva,
em termos do indicador. Esse comportamento refletiu a evolucdo do patrimonio liquido da companhia, que foi inflado
antes do processo de abertura do seu capital. Tendo isso em mente, buscou-se fontes alternativas que pudessem con-
tribuir para verificar se esse resultado foi exclusivo da Qualicorp ou se os dados contabeis fornecidos pela ANS eram
de fato sui generis.

A tabela B.1 apresenta os dados das operadoras com capital aberto em bolsa, extraidos da base Economatica.
Essas informacdes seguem padrio contabil em conformidade com as exigéncias do mercado de capitais brasileiro.
A ordem de grandeza dos dados parece compativel com aquela obtida a partir da ANS (tabela B.2), exceto pela
operadora Qualicorp.

Reapresentamos aqui os dados apresentados no grafico 5, agora com a inclusdo da Qualicorp para o calculo
da média das operadoras lideres, uma vez que esta empresa pode estar gerando um efeito ilusorio, sobrestimando a
taxa de lucro média das operadoras (grafico B.1).” Inclui-se também o grafico B.2, que compara esse resultado somente
com uma amostra de empresas financeiras, de modo a refletir a forma organizacional que algumas das operadoras
assumem como seguradoras.

Nesse sentido, pode-se dizer que as operadoras lideres do mercado de planos de satde auferiram taxas de

lucro mais elevadas do que a média das empresas brasileiras em boa parte do periodo analisado, inclusive quando
comparadas a empresas financeiras.

TABELA B.1

Retorno sobre o patrimonio liquido das operadoras de capital aberto (2008-2019)

(Em %)

Hapvida I;:izr;n]zzi:: Qualicorp SulAmérica

2008 18,3 - - - 23,0
2009 7,8 - - - 17,4
2010 9,3 - - - 21,8
2011 12,3 - - - 14,9
2012 -10,4 - - 1,2 15,0
2013 -7,1 - - -0,6 14,0
2014 - - - 6,4 14,6
2015 - - - 11,1 17,5
2016 - - - 20,7 14,8
2017 - - - 17,4 14,5
2018 - 38,7 18,1 16,8 15,2
2019 - 15,7 9,7 20,8 17,6

Fonte: Economatica.
Elaboragao dos autores.

15. Contatou-se que, embora a inclusdo dessa empresa altere o nivel do indicador, as conclusdes apresentadas nesta nota técnica nao sao alteradas.
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TABELA B.2
Retorno sobre patriménio liquido das operadoras (2007-2019)

(Em %)
Unimed- .
Bradesco Hapvid Notre Dame Quali SulAmeéri Bel Unimed-
apvida ualicor: ulAmérica -Belo
Saude P Intermédica P . Central
Horizonte

2007 54,7 1,3 9,1 24,2 - 28,7 25,1 18,2
2008 25,3 24,9 17,1 27,8 - 23,8 30,1 15,8
2009 5,0 17,4 28,8 38,5 - 19,9 24,4 14,3
2010 5,2 18,7 17,0 29,4 546,1 19,4 16,0 34,1
2011 9,5 22,6 21,3 23,4 69,9 14,3 8,7 30,1
2012 3,0 16,2 18,8 22,0 22,4 17,0 19,4 26,2
2013 -0,8 20,2 27,3 22,4 -14,9 14,0 20,6 13,0
2014 -4,3 18,1 31,0 6,0 22,6 17,5 11,2 13,5
2015 -1,7 11,7 18,9 22,0 42,9 19,4 15,9 9,1
2016 -4,0 9,5 21,5 22,5 76,0 19,7 23,2 22,5
2017 0,5 7,3 17,7 29,2 49,2 17,6 20,3 22,9
2018 0,1 12,0 22,4 23,7 58,9 16,8 15,4 23,4
2019 1,0 16,8 14,4 15,5 76,6 19,7 12,8 27,2

Fonte: ANS (dados e indicadores do setor, demonstracdes contabeis).

Elaboragio dos autores.

GRAFICO B.1

Evolucio do retorno médio anual das operadoras lideres comparado com uma amostra de empresas brasileiras (2008-2019)

(Em %)
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B Economaética total! B Economaética ndo financeira? [l Operadoras lideres (com Qualicorp)

Fontes: Economatica e ANS (dados e indicadores do setor, demonstracdes contabeis).
Elaboragéo dos autores.
Notas: ' Média aparada anual da rentabilidade sobre patriménio para todas as empresas nao financeiras e financeiras com registro ativo na
CVM, conforme a Economatica, desconsiderados os 2 pontos superiores e inferiores da amostra.
* Média aparada anual da rentabilidade sobre patriménio para as empresas néo financeiras com registro ativo na CVM, conforme a
Economatica, desconsiderados os 2 pontos superiores e inferiores da amostra.



GRAFICO B.2
Evolucédo do retorno médio anual das operadoras lideres comparado com uma amostra de empresas financeiras brasi-
leiras (2008-2019)
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Fontes: Economética e ANS (dados e indicadores do setor, demonstracdes contéabeis).

Elaboragio dos autores.

Nota: ' Média aparada anual da rentabilidade sobre patriménio para todas as empresas financeiras com registro ativo na CVM, conforme a
Economatica, desconsiderados os 2 pontos superiores e inferiores da amostra.
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Missao do Ipea

Aprimorar as politicas publicas essenciais ao
desenvolvimento brasileiro por meio da produgao
e disseminacao de conhecimentos e da assessoria
ao Estado nas suas decisdes estratégicas.

| ]
I e a Instituto de Pesquisa
Econémica Aplicada

MINISTERIO DA
ECONOMIA

PATRIA AMADA

BRASIL

GOVERNO FEDERAL




