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Urge uma agenda nacional de pesquisas que ofereca terreno
para acompanhar o impacto do capital estrangeiro no processo
de privatizacado nos varios componentes do sistema de saude:
no financiamento, na prestacdo de servicos, na gestdo e nos
investimentos em saude.
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Entendendo a saude como uma colossal fonte de emprego e
de renda, entendendo a saude como investimento. Sendo

assim, o capital na saude sera sempre muito bem-vindo.
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RESUMO

SOUZA, Paulo Marcos Senra. A financerizagdo: o capital estrangeiro nas empresas
de planos de saude, de diagnoéstico e de hospitais. Dissertacdo (Mestrado em Saude
Coletiva) — Instituto de Estudos em Saude Coletiva, Universidade Federal do Rio de
Janeiro, Rio de Janeiro, 20109.

Esta tese consiste numa revisdo do impacto causado pelo ingresso do capital
estrangeiro no setor saude no Brasil, em especial nas operadoras de planos de
saude, nas empresas de diagndstico por imagem, analises clinicas e hospitais. Que
motivacOes despertaram a rejeicdo pelo ingresso destes capitais e as que
despertaram o desejo para o aporte de capital estrangeiro na saude? Quais 0s
segmentos mais beneficiados e quais os mais prejudicados? Quais as leis, decretos
e normas regularam o ingresso do capital estrangeiro na saude? Quais as formas de
capital que ingressaram no setor saude? Quais 0s casos de sucesso no aporte deste
capital? Quais os periodos de liberdade e restricdo ao investimento de capital
estrangeiro na saude? Quais as opinides a favor e contra as medidas de liberdade e
restricdo do ingresso de capital estrangeiro no segmento saude? A pesquisa
demonstra os resultados e expde o debate a favor e contra o capital estrangeiro na
saude. Trata-se um levantamento preliminar que tem por objetivo subsidiar
investigagbes mais extensas e aprofundadas.

Palavras-chave: Financerizagdo. Setor saude. Capital internacional.



ABSTRACT

SOUZA, Paulo Marcos Senra. A financerizagdo: o capital estrangeiro nas empresas
de planos de saude, de diagnoéstico e de hospitais. Dissertacdo (Mestrado em Saude
Coletiva) — Instituto de Estudos em Saude Coletiva, Universidade Federal do Rio de
Janeiro, Rio de Janeiro, 20109.

This paper is a review of the impact caused by international capital ingress in Brazil’s
health market, focusing on the health insurance companies, imaging diagnostics
companies, clinical analysis and hospitals. What motivations drives the rejection and
who desires the contribution of the international capital on health market? Which
segments benefit the most and who are the most affected? What are the laws,
decrees and rules regulates the entry of international money into the health market?
What forms of capital have entered the health sector? What are the success cases in
the contribution of this capital? What were the time periods that international capital
were restricted and permitted? This research shows some results and creates a
debate forward and against foreign capital in the health market. It is a preliminary
report that aims to subsiding further in-depth investigations.

Keywords: Financing. Health sector. International capital.
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1 INTRODUCAO

Capitais e empresas estrangeiras estdo presentes nos diversos segmentos
do ecossistema da salde brasileiro, seja em seguradoras, medicina de grupo,
hospitais, servicos diagndstico, servicos de terapia, comércio de medicamentos e
industria de material e medicamentos, até mesmo antes da promulgacao da lei n®
13.097/2015, que autorizou o ingresso do capital estrangeiro a participar de todas as
acOes de saude e da lei n® 9.656/1998, que regulamentou a saude suplementar.

O capital estrangeiro na saude ocorre desde 1967, com a instalacdo da
Omint, operadora de planos de saude de capital totalmente argentino e que nao foi
demarcado pela promulgacao da lei n°® 13.097/2015, estando presente nos diferentes
segmentos, ciclos e contextos politicos econémicos e estabelecendo regras ad hoc
para o ingresso do capital estrangeiro que, com o passar do tempo, foram alcadas
ao estatuto de lei.

A dominancia financeira — ou as formas contemporaneas de definir, gerir e
realizar riqgueza no capitalismo (BRAGA, 1993) — ocorre desde a década de 60 na
area da saude no Brasil. Inspira-se em pesquisas seminais que demonstram como,
além de atender os interesses capitalistas em geral, a politica de salde se prestou a
abrigar os interesses capitalistas do setor, constituindo um complexo médico-
empresarial (CORDEIRO, 1984), bem como atuou na expansdo do capital na area
assistencial, por meio do estimulo a ampliacdo capitalista da rede de servicos
hospitalares e ambulatoriais e do desenvolvimento do capital industrial no setor,
abrangendo a industria farmacéutica, a producdo de equipamentos, instrumentos e
materiais médicos (BRAGA; PAULA, 1981).

Em didlogo com estudo dos processos decisorios sob a ética da competicao
de interesses tipica do lobismo, no contexto atual das politicas sociais (VIANNA,
1998), a pesquisa propde apresentar um quadro mais recente do papel das

empresas de saude no processo de financerizacéo.
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2 ANTECEDENTES

A cronologia do capital internacional na area da saude pode ser dividido em
periodos histéricos. O primeiro periodo, que se refere aos anos anteriores a
Constituicdo de 1988, a participacdo de capitais e empresas internacionais no setor
de saude era residual. O caso de maior destaque é o da empresa argentina Omint.

A Omint iniciou suas atividades no Brasil 1980, com foco no nicho de
reembolso de despesas médico-hospitalares com caracteristicas de seguro sem a
patente de seguradora, atuando no nivel de alta renda com planos individuais/
familiares. Ela caracteriza o principal investimento estrangeiro no primeiro periodo
(OMINT, 2019).

Assim, a atuacdo estrangeira restrita, discreta e de origem do continente sul,
foi iniciada em contexto de interregno entre o final do regime militar e a
redemocratizacéo, ndo adquirindo grande visibilidade.

O debate sobre capital e empresas estrangeiras no setor de seguros entrou
para a agenda publica na conjuntura redemocratizante. As criticas esparsas ao
excesso de protecionismo produzido pelas aspiracbes nacionalistas levaram a
fundacéo do Instituto de Resseguros do Brasil (IRB) em 1940. Sua proposta politica
era 0 desenvolvimento do mercado brasileiro contra a presenca dominadora de
seguradoras estrangeiras e condensaram-se em torno da necessidade de estimular
a livre concorréncia (CNSEG, 2018).

A partir de 1985, a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) assumiu
para si 0 papel de desregular as atividades de seguros, tema reivindicado por
grandes grupos econdmicos. Entre as medidas normativas editadas destacaram-se:
a possibilidade de aplicacdo de reservas técnicas em ativos mobiliarios, a indexacao
dos contratos com base na correcdo monetaria e o fim da exigéncia da carta-patente
para o funcionamento das seguradoras estrangeiras (CNSEG, 2018).

Durante o processo de elaboracdo e aprovacdo da Constituicdo, 0 seguro a
capitalizacdo e a previdéncia passaram a serem considerados investidores
institucionais e, como tal, integrantes do sistema financeiro nacional.

Em 1992, as empresas seguradoras lancaram um programa de trabalho para
ampliar o mercado por meio da "redugdo dos excessos de regulagdo, que
prejudicam a instituicdo do seguro, inibem a iniciativa empresarial e desfiguram a

economia de mercado”. Logo apds, em conjunto com 0rgaos governamentais, surgiu
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o Plano Diretor do Sistema de Seguros, Capitalizacdo e Previdéncia Complementar.
Esse documento reafirmou a relevancia da desregulamentagéo e enfatizou entre
suas diretrizes a abertura do setor ao capital estrangeiro (BRASIL; IRB BRASIL;
SUSEP, 1992).

Sob presséo dos grupos empresariais, em 1996, a Advocacia Geral da Uniao
(AGU) emitiu parecer (N° GQ - 104) autorizando a participagdo de seguradoras
estrangeiras no mercado brasileiro. Foi assim aprovada a Emenda Constitucional n°
13, que abriu a atividade de resseguro para empresas nacionais e estrangeiras
(BRASIL, 1996a).

Na década seguinte, a lei n°® 13.097/2015 estimulou também hospitais
filantropicos sem fins lucrativos, mas com direito a beneficios fiscais, como
Samaritano e Bandeirantes, a modificarem sua natureza juridica, permitindo receber
investimentos privados. Posteriormente, o Samaritano seria adquirido pela Amil, em
novembro de 2015, por R$ 1,3 bilhdo (COLLUCCI; FREITAS, 2015).

Com base nessas decisdes, com normas administrativas e legais, houve
seguranca para investimentos, fusfes e aquisicbes. Assim, varias empresas
ingressaram no segmento seguro salude e as empresas brasileiras realizaram
operacbes com grandes seguradoras internacionais: seguradora Unibanco com a
AIG, Sul América com a Aetna e depois ING, Golden Cross com a Cigna.

Observa-se que o0 segundo periodo tem como principais marcas o
crescimento do mercado e a fugacidade da presenca das grandes seguradoras
americanas no Brasil, seja aquela que se associou a uma empresa de medicina de
grupo, seja a que investiu em uma seguradora tradicional na Bovespa por empresas
de planos de salude de empresas do setor salde, com relativo sucesso. Ao mesmo
tempo, empresas de medicina diagndstica como DASA e FLEURY e planos de
saude como MEDIAL, AMIL e TEMPO ASSIST abriram capital.

O segmento de hospitais ficou fora deste movimento pela proibigcéo de capital
estrangeiro neste segmento. A partir de 2009, véarias aquisicdes e fusGes foram
realizadas por grupos hospitalares e investimentos estrangeiros passaram a ser
objeto do noticiario. Na década seguinte, empresas e grupos econdmicos da saude
passaram a se situar entre 0os grupos empresariais brasileiros, segundo rankings de
publicacdes especializadas, como a revista Exame e Valor Econdmico. A atmosfera

favoravel viabilizou os investimentos na satde.
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Em 2014, a proposta de autorizacéo para a atuacao do capital estrangeiro em
todas as atividades de satde foi incluida no ‘Livro Branco para a Satde’, de autoria
da Associacdo Nacional de Hospitais Privados (ANAHP), e foi entregue aos
candidatos a presidéncia da republica daquele ano.

E relevante destacar que os efeitos da abertura do mercado segurador ao
capital externo foram percebidos ja em 1996 e 1997, anos marcos por acentuada
movimentacao institucional e inumeros processos de fusdes de seguradoras

brasileiras e estrangeiras.

2.1 BREVE HISTORICO DA SAUDE NO BRASIL

No século XVI, a saude no Brasil era interligada a Igreja, formando os
primeiros enfermeiros que, em geral, eram freiras e padres. No fim do século 16,
foram criadas as primeiras Santas Casas em Sao Paulo e no Rio de Janeiro, que
depois se espalharam pelo pais e ainda hoje detém cerca de 50% dos leitos
hospitalares (SOUZA, 2019).

Elas foram importantes também na formacao de vérias gerac6es de médicos
brasileiros, cuja atividade era tradicionalmente exercida em parte nas Santas Casas,
atendendo voluntariamente os mais humildes, e nos consultérios particulares,
tratando das parcelas mais ricas da populacdo, das quais tiravam seu sustento
financeiro - um modelo que fez os mais ricos pagarem indiretamente pelo
atendimento médico aos mais pobres.

A rede hospitalar cresceu aos poucos. Depois das Santas Casas e hospitais
militares, vieram as Beneficéncias Portuguesas do Rio de Janeiro e Sao Paulo
(1859) e os hospitais publicos criados no inicio do século 20, durante as campanhas
estatais para erradicacdo de epidemias. Mais tarde, foram fundados hospitais
ligados a outras comunidades estrangeiras - como é o caso, em Sao Paulo, do
Hospital Santa Cruz (1924), mantido pela comunidade japonesa e, mais
recentemente, do Sirio Libanés (1965) e do Hospital Israelita Albert Einstein (1971),

entre outros. Varios centros publicos foram também incorporados a Faculdades de

! Publicacao traz propostas para a sustentabilidade do sistema de sadde brasileiro que s&o elencadas
a partir da trilha de trés pacientes com doencas crénicas em um sistema de salde que funciona.
Disponivel em: https://www.anahp.com.br/noticias/livro-branco-traz-propostas-para-sustentabilidade-
do-sistema-de-saude-brasileiro/.
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Medicina, como ocorreu em Sdo Paulo com o Hospital das Clinicas (1944), ligado a
Faculdade de Medicina da USP, e o Hospital Sdo Paulo, vinculado a Escola Paulista
de Medicina (SOUZA, 2019).

O papel do Estado brasileiro na saude restringiu-se, inicialmente, as
campanhas sanitaristas de combate a epidemias. Nos séculos 19 e 20, havia pouca
densidade demogréfica, poucos hospitais e poucos médicos. Por muito tempo os
farmacéuticos tiveram um papel destacado no atendimento de saude no pais.

Até 1920, ndo havia aposentadoria, férias e pensdes. Pressionado pelos
movimentos operarios, que reivindicavam maior assisténcia a saude, o governo
aprovou em 1923 a Lei Eloy Chaves, marcando o inicio da previdéncia social no
pais. Esta lei instituiu as Caixas de Aposentadoria e Pensdo (CAPS) para
funcionéarios do setor privado (BRASIL, 1923). Eles contribuiam com uma parte do
fundo, enquanto a empresa dava um percentual, recolhia a verba todo més e
depositava numa conta para cobrir as despesas da Caixa: "auxilios" natalidade e
doenca, socorro médico, remédios, assisténcia a acidentados e ajuda para funerais.

Na década de 1930 surgiram as Associacfes Auxiliadoras das Classes
Laboriosas, primeiras entidades privadas de apoio ao atendimento médico dos
associados. Nesse modelo, era 0 empregador que pagava o tratamento médico,
descontando-o mensalmente do salario dos empregados.

No periodo do presidente Getulio Vargas (1930-1945) deu-se maior atencao
aos direitos do trabalhador. Foram criados os Ministérios do Trabalho, da Educacéo
e Saude, nasceram os sindicatos, o salario-minimo, e os Institutos de Aposentadoria
e Pensao (IAP) dos bancarios, ferroviarios e funcionarios publicos, que extinguiram
as Caixas. As questdes médicas comecavam a ser vinculadas a previdéncia, embora
numa época ainda de custos baixos e de hospitais geridos por entidades de
caridade (SOUZA, 2019).

O direito a assisténcia continuava a ser privilégio do trabalhador com carteira
assinada, aquele gque contribuia com a previdéncia - os demais ficavam excluidos.
Além disso, algumas categorias profissionais tinham muito melhor atendimento que
outras. O Estado passava a assumir parte da responsabilidade pelo custeio da
assisténcia meédica, mas essa assisténcia, na verdade, ainda era resultado do
acordo entre trabalhadores e empregadores.

Até o final da década de 1950, a previdéncia social pagou o atendimento

meédico da massa de trabalhadores ligados aos IAPs. Havia relativamente poucos
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aposentados, 0 que tornava possivel aplicar até 25% da arrecadagdo em saude.
Mas a medida que esse numero cresceu, a parcela de recursos destinada a atencéo
meédico-hospitalar e ambulatorial foi reduzida (SOUZA, 2019).

Ainda na Era Vargas surgiram as primeiras iniciativas de empresas e 0rgaos
publicos para gerir por conta propria o atendimento médico e os planos de pensdes
de seus funcionarios, como a Caixa de Assisténcia aos Funcionarios do Banco do
Brasil, fundada em 1944 por um grupo de funcionarios do banco.

Na década de 1950-1960, o Brasil cresceu em ritmo acelerado, com alto
indice de industrializacdo e urbanizacdo. A grande migracao interna e o forte
crescimento urbano exigiam melhora imediata nos servigos publicos de saude. A
economia crescia, mas o Estado ndo destinou & salude 0S recursos necessarios.
Com isso, a qualidade dos servicos despencou, abrindo maior espaco para a
iniciativa privada no setor (SOUZA, 2019).

No periodo militar, foi criado em 1967, o INPS (Instituto Nacional de
Previdéncia Social), que unificou os IAPs, democratizou o servico de saude e
padronizou melhor a assisténcia médica oferecida. Todo trabalhador com vinculo
formal de emprego passou a ter acesso a atendimento médico publico e a
aposentadoria por meio de desconto mensal no salario e de contribuicdo
concomitante do empregado (SOUZA, 2019).

O numero de contribuintes aumentou, assim como o0 volume de recursos,
porém o sistema previdenciario ndo teve capacidade para atender a todos o0s
segurados. Os hospitais e entidades assistenciais privados foram, entéo,
credenciados para atender pacientes do servico publico, com o governo pagando
pelos servicos prestados. Com isso, a iniciativa privada conquistava ainda mais
espacgo na area da saude.

O comeco da década de 70 foi o periodo de maior crescimento econémico da
histéria do pais, com muito investimento externo e a entrada de muitas empresas
multinacionais. Na fase inicial do que ficou conhecido como ‘milagre brasileiro’
(1970-1973), o pais crescia 10% ao ano.

O Estado deu maior abrangéncia ao atendimento médico e a previdéncia
social. No entanto, as estruturas publicas de salude eram solicitadas além de sua
capacidade, o que levou a queda ainda maior da qualidade do atendimento. A saude
adotou entdo um modelo mais receptivo & comercializagdo. O INPS favoreceu a

privatizacao e o fortalecimento dos hospitais particulares, uma vez que para atender
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a todos os segurados precisava recorrer cada vez mais ao setor privado. Isso
promoveu, na década de 70, uma grande ampliagdo na rede de hospitais
particulares (SOUZA, 2019).

A saude suplementar (medicina de grupo) continuou a crescer. Surgiram
novos planos de salude em hospitais e clinicas de todo o pais, como alternativa ao
atendimento privado, fora do alcance da maioria, e ao servigo publico insatisfatorio.

Em 1975, o governo suspendeu os repasses do convénio-empresa, mas dada
a precariedade do atendimento publico, as empresas continuaram aderindo a
medicina de grupo para garantir o rendimento de seus trabalhadores.

A partir da década de 80, a medicina privada entrou numa fase de maior
profissionalismo na gestdo administrativa e financeira, atraindo novos investidores
de porte, como as grandes seguradoras, que contribuiram com suas boas praticas
de gestdo econdmico-financeira, e com sua énfase na prevencgao de ocorréncias.

As seguradoras passaram a oferecer ao consumidor produtos que permitiam
a livre escolha de prestadores - principal diferenca entre um seguro-sadde e um
plano de saude. Por outro lado, por lei, ndo sao autorizadas a ter rede propria de
prestadores de servicos.

Foi também na década de 80 que a crise social e econémica se tornou mais
intensa, mostrando com mais evidéncia as deficiéncias do sistema previdenciario. A
politica global de saude continuou centrada no atendimento imediatista e na
medicina curativa, em detrimento da preventiva, e nao conseguiu reduzir a
mortalidade infanti nem estender o atendimento a quem ndo era filiado a
previdéncia. Para piorar, as despesas do Estado com o pagamento dos servigos

médicos privados continuavam a crescer vertiginosamente.

2.1 A CONSTITUICAO DE 1988 ESTABELECEU A SAUDE COM UM DIREITO DE
CIDADANIA E UM DEVER DO ESTADO

No final da década, a Constituicdo de 1988 estabeleceu a saude como um
direito de cidadania e um dever do Estado. Foi nesse contexto que se deu a criagao
do Sistema Unico de Satde (SUS). A politica de satide passa a ser responsabilidade
do Ministério da Saude, continuando a previdéncia a participar com o repasse de
uma parcela da arrecadacéo.
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O SUS teve sua atuacdo definida em 1990, reunindo diversos servigos
publicos de saude: centros e postos de atendimento, hospitais, laboratorios,
hemocentros, fundacdes e institutos de pesquisa. No entanto, a maioria dos
consultérios particulares, laboratérios e hospitais privados continuaram a nao ser
conveniada ao SUS. Foi uma tentativa de solucdo. No papel, garantia a todos os
cidadéos brasileiros "direito a consultas, exames, internagdes e tratamentos nas
unidades vinculadas, publicas ou privadas” (SOUZA, 2019, p. 31). Sem duvida,
conseguiu positivar os conceitos de universalidade e equidade. Mas o modelo
assistencial com a escassez de verbas publicas para a salde nao funcionou e o
SUS mostrou-se cada vez mais incapaz de atender aos crescentes necessidades da
populacao.

Nesse quadro, o sistema privado de saude - unidades particulares, planos de
saude, cooperativas médicas e planos de autogestdo - continuou crescendo e se
consolidando. Num ambiente influenciado por ideologias, com um modelo de
remuneracao privado e um modelo publico antiquado, o pais viveu um sistema
duplicado, ao invés de complementar ou sinérgico.

Os sucessivos governos brasileiros continuaram reduzindo as ja escassas
verbas destinadas a saude. O SUS contava no inicio com 80,2% de participacéo da
Previdéncia. Em 1993, essa porcentagem despencou para 17,4% sendo que em
1994, a participacdo da previdéncia no SUS foi cortada. Com isso, a Previdéncia
ganhou algum félego, embora o sistema publico de saude tenha quase paralisado.
Em 1996, o governo admitiu ndo ter recursos para pagar pelos servicos médicos
prestados (SOUZA, 2019).

O Ministério da Saude recorreu ao Fundo de Amparo ao Trabalhador para
quitar dividas com hospitais e ainda em 1996, a aguda crise do setor levou o entao
ministro da saude, Adib Jatene, a propor a criacdo da Contribuicdo Proviséria sobre
Movimentacéo Financeira (CPMF), para garantir recursos a saude pelo prazo de um
ano. Como os recursos da CPMF foram desviados para outras areas, o ministro
pediu demisséo do cargo.

Quando o sistema de salude estava a beira do colapso, foi criado, em 2000, o
Projeto de Emenda Constitucional n® 29, que estabelecia um minimo de investimento
em saude por parte dos governos. Isto ndo resolveu o problema, mas trouxe algum

alivio.
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Hoje, a medicina privada brasileira atende cerca de 27% da populagéo - os
outros 73% tém de recorrer ao SUS. A grande maioria dos médicos brasileiros
depende atualmente da saude suplementar (95% das consultas sdo pagas pelo
sistema privado). A estagnacdo econémica e 0 consequente desemprego impedem
milhdes de brasileiros terem acesso aos planos e seguros-saude (SOUZA, 2019).

O permanente aumento do custo direto dos planos, ocasionado por fatores
como ineficiéncia, auséncia de desenho contemporaneo, desfechos, cuidado
fragmentado, fraudes e aumento da demanda decorrente do envelhecimento da
populacdo, assim como da oferta pela sofisticagdo tecnoldgica, vem exigindo, para
manutencao dos precos relativos, o uso de estratégias e tecnologias sofisticadas no
controle deste custo, além de importante reducédo de custos indiretos. Para tanto, &
necessario investimento, experiéncia e escala, o0 que vem ocasionando maior
concentracéo de operadores.

As limitacbes do setor publico obrigardo as classes C e D, até aqui
praticamente excluidas do mercado, a buscar alternativas nesta induastria. A
tendéncia é a de surgirem operadores e estratégias dedicadas a este segmento.

A regulacdo tem a importante funcdo de proteger a relacdo contratual entre
operadoras e afiliadas, definindo padrdes de atuacdo e comunicagdo dentro do
mercado e implantando mecanismos que permitam controlar 0S excessos e
promover relacfes mais equitativas entre as partes.

Mais especificamente, a regulacéo publica do setor objetiva definir:

- Padrdes financeiros e éticos que regulem a entrada, operacao e saida de
operadores do mercado, fixando em principio capital minimo, capacidade de
poupanca e reserva, condicbes fiscais e garantias para casos de
insolvéncia.

- Mecanismos de comunicacgédo especifica entre a operadora e seus afiliados
guanto as clausulas contratuais e as ofertas de marketing e venda, e quanto
a relacdo entre a operadora e os fornecedores e prestadores de servicos.

- Conciliar as demandas sociais de justica e maior equidade no acesso do

usudrio aos servicos disponiveis, reduzindo as restricdes, proibiges,
exclusBes, aumentos de preco etc. (SOUZA, 2019, p. 35).

A regulagéo publica trata de questdes muito controvertidas, como o controle
de precos, que exige uma visdo abrangente e ponderada, capaz por um lado de
proteger o afiliado contra reajustes excessivos, mas de proteger também as
operadoras contra a deterioracdo de suas margens financeiras diante dos custos

crescentes da salde.
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Uma das principais reivindica¢cdes do setor de saude privada no Brasil é a
necessidade de contar com maior flexibilidade operacional, muitas vezes
comprometida pela atuacéo da regulacédo publica, que em certos casos constitui um
entrave a adocdo de novos caminhos que permitam ao setor sair de seu atual
impasse.

Boa parte das empresas de saude suplementar foi formada por médicos que
continuavam exercendo seu trabalho clinico e, paralelamente, dedicavam-se a um
novo negécio. N&o havia nesta fase inicial da medicina suplementar uma
preocupacao muito grande quanto a melhores possibilidades e alternativas de
administragao.

Ha também um esforco maior para concentrar o foco na saude, e ndo na
doenca, incentivando medidas como prevencdo, educacao, palestras, grupos de
apoio, exames de rotina, diagnostico precoce, terapéutica e reabilitacdo. Mas essas
sdo iniciativas ainda frageis.

A promocao da saude no ambiente organizacional também vem recebendo
maior atencao, pois possibilita controlar os custos com assisténcia médica, orientar a
cultura corporativa para a saude e bem-estar dos funcionarios e melhorar a
motivacdo e o desempenho no trabalho.

Cada vez mais a medicina preventiva, que atua com 0s grupos de risco de
diabéticos, pessoas com problemas de colesterol, portadores de insuficiéncias renais
e cardiacas, HIV, doencas pulmonares, hipertensos, pacientes com cancer ou que
sofreram AVC, sdo fundamentais para a sobrevivéncia das operadoras, pois
reduzem custos com saude e representam investimento na qualidade de vida, além
de criarem novos empregos.

A pressdo crescente dos custos de atualizacdo tecnologica impde uma
revisdo do modelo atual. O uso da tecnologia no atendimento médico poderia ser
equacionado dentro de uma visdo mais equilibrada, que permitisse reduzir custos
sem comprometer a qualidade. Os exames complementares sdo cada vez mais
sofisticados e caros, e muitas vezes solicitados sem necessidade, participando de
uma espécie de ritual social, em que a medicina confere por meio deles uma aura de
competéncia ao atendimento, valorizando-o a partir de sua base tecnoldgica,
satisfazendo quase sempre uma expectativa do proprio paciente, que em geral
sente-se mais bem atendido quando se vé amparado por tais sofisticacdes. A midia

também contribui para esse ritual, pela forte énfase que da ao consumo de tudo o



25

que se refere a tecnologia e, nesse sentido, segue as diretrizes das proprias
empresas de saude, que procuram atrair o consumidor ostentando sua sofisticacéo
tecnoldgica.

Os médicos participam desse quadro, sendo que poderiam basear seus
diagnosticos em competéncia e experiéncia, sem tanta dependéncia dos exames.
Estes sdo essenciais quando de fato agregam valor. Falta uma visdao mais
abrangente do processo e uma consciéncia da importancia de se evitar o
desperdicio como principio, independentemente de quem va arcar com 0S Seus
custos.

A pressédo da longevidade crescente da populacao sobre os custos da saude
também se revela cada vez mais dramatica. Segundo Veras (2007, p. 2464) “o
namero de idosos no Brasil passou de 3 milhdes em 1960 para 7 milh6es em 1975 e
17 milhdes em 2006, um aumento de 600% em menos de cinquenta anos”. Em
2020, as projecdes apontam que 9,32% da populacéo sera idosa (mais de 65 anos),
com cerca de 20 milhdes de idosos. Em 2050, os brasileiros com mais de 65 anos
deverdo representar cerca um quarto da populacéo (IBGE, 2019) e as despesas com
aposentadorias e pensdes consumiréo cerca de 10% do Produto Interno Bruto (PIB).
(OCDE, 2017).

A presente alteracdo das propor¢cbes demograficas, que ocorre em ritmo
acelerado, coloca em xeque o modelo atual de atendimento dos sistemas de saude
em todo o mundo - sistemas que ja vivem grandes crises. Eles terdo de lidar com um
grande aumento de enfermidades complexas e onerosas (pessoas acima de 65
anos utilizam trés vezes mais 0s servicos medicos). Haverao mais e mais frequentes
internacdes, doencas crbnicas e multiplas, intervencdes custosas, cuidados,
remédios, exames e tratamentos especializados. As pessoas terdo de gastar mais e
os que financiam a saude também. Isso pede urgentemente novos modelos, novos
meétodos de planejamento, geréncia e prestacao de cuidados (SOUZA, 2019).

Ja faz tempo que o crescimento do nimero de idosos nos planos de saude
preocupa as empresas. Segundo o IBGE, de 2000 a 2005 essa fatia da populacao
cresceu de 8,12% para 8,84%. No mesmo periodo, na saude suplementar, a
proporcao de idosos variou de 10,11% para 9,96%. Um dos problemas do aumento
dessa parcela populacional é judicial. O Estatuto do ldoso de 2003 estd em
confronto com a lei n® 9.656/1998 e suas normas complementares, que autorizam 0s

planos de saude a cobrarem mensalidades distintas conforme a idade, de acordo
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com sete faixas, correspondendo o valor da ultima a até seis vezes o valor da
primeira. O principal ponto em discussao é a discriminacdo do idoso por mudanca de
faixa etaria (SOUZA, 2019).

Em maio de 2006, do total dos beneficiarios da saude privada, 9,95% eram
idosos. Esta proporcéo varia muito conforme a modalidade das operadoras médico-
hospitalares. As seguradoras tém 6,1% de idosos; a medicina de grupo e a
cooperativa médica possuem 8,74% e 11,9%, respectivamente; os segmentos de
filantropia e de autogestdo reanem cada um 17,19% de idosos (SOUZA, 2019).

De acordo com o Caderno de Informacgédo da Saude Suplementar da Agéncia
Nacional de Saude Suplementar (ANS), até marco de 2019 havia mais de quatro
milhdes de beneficiarios com mais de 59 anos, dos quais 55,9% possuem contratos
antigos. No total de beneficiarios do setor, 15,45% sao planos individuais ou
familiares, enquanto os planos coletivos tendem a cair. (2019a)

Esses dados mostram que € imprescindivel mudar a maneira de encarar a
saude da populacéo idosa, adaptar os sistemas de saude a nova realidade e ampliar
a oferta de atendimento, bem como de ac¢bes e atividades de educacgéo e promocao
da saude. Caso contrario, o0 aumento nos custos de contratos dos planos e a
deterioracdo dos ganhos financeiros das empresas do setor certamente serao fatais
para o sistema de saude.

2.2 CONTEXTO DO INGRESSO DO CAPITAL ESTRANGEIRO NA SAUDE

O setor de saude no Brasil nunca foi exatamente uma area de negocios
palpitante. Altamente regulado pelo Estado (dos cofres publicos saiam boa parte dos
bilhdes de reais anualmente investidos no pais), 0 setor sempre pareceu viver num
mundo a parte, alheio a movimentacao do restante da economia.

No entanto, desde 2009 uma série de transagbes envolvendo hospitais,
laboratoérios e farmacias p6és fim ao marasmo nos negocios. Em julho de 2009, o
BTG Pactual, do banqueiro André Esteves, formou a quinta maior rede de farmacias
do pais ao adquirir o controle da ultima de uma série de trés empresas nas regides
Nordeste e Centro-Oeste batizada de BR Pharma (REUTERS BRASIL, 2009). Dois
meses depois, o fundo americano de Private Equity Carlyle, um dos maiores do

mundo, pagou 500 milhdes de délares pelo controle da Qualicorp, uma gestora de
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planos de saude criada h& 12 anos pelo empresario José Seripieri Junior, entdo um
corretor independente de seguros (ARAGAO, 2011).

A explicacdo para esse movimento é tdo simples quanto Obvia. O mercado
brasileiro de saude é o sexto maior do mundo e deve crescer 3% em 2019, trés
vezes mais do que a economia como um todo. O Brasil jA € o nono maior
consumidor mundial de medicamentos e a previsdo é que alcance a sétima posicao
em quatro anos. Na area de planos de saude, o crescimento foi de 25% entre 2009 e
2014, uma expansdo avassaladora para um setor que até pouco tempo atras era
marcado pelo alto nivel de informalidade (ANS, 2019b).

Em 1998, ocorreu a primeira abertura ao capital estrangeiro no mercado de
saude brasileiro, através da lei que regulamenta os planos de saude (Lei n°
9.656/1998). A partir de entdo, a compra de planos do pais por operadoras de
capital internacional tornou-se uma pratica corriqueira. Como exemplo, pode-se citar
a Amil, comprada pela empresa United Health e a Intermédica, adquirida pelo grupo
de investimentos Bain Capital. Concretizada estas aquisi¢cdes, as instituices abriram
seus proprios hospitais (VILLAS BOAS, 2015).

O Brasil gerou 15 milhdes de empregos formais entre 2004 e 2015, o que
multiplicou o numero de pessoas com planos de saude: de 35 milh6es em 2004,
para 51 milhdes em 2015. Uma multiddo de brasileiros deixou para trds os
sucateados hospitais publicos e passou a usar a rede de hospitais privados (VILLAS
BOAS, 2015).

A lei n® 13.097/2015 determinou, em seu artigo 142, a alteracdo da norma que
disciplina os servicos privados de assisténcia a saude (lei n® 8.080/1990), permitindo
a “participagao direta ou indireta, inclusive controle, de empresas ou de capital
estrangeiro na assisténcia a saude” (BRASIL, 2015, p. 1).

Em relacdo a interferéncia de métodos e do capital internacional nas praticas
e projetos internos, o prognostico € favoravel ao desenvolvimento e ndo ao
retrocesso, como bem fundamentam os especialistas da area e o proprio Ministro da
Saude. Nosso sistema de saude publico e privado é deficiente e moroso, carecendo
de tais reformas que, provavelmente, virdo com a abertura do setor.

Essa abertura do mercado brasileiro ao capital estrangeiro mantém estrita
sintonia com a tendéncia de globalizacdo dos mercados, que nos ultimos anos vem
ocorrendo em escala planetéaria. Trata-se de um processo que, abrangendo o mundo

inteiro, induz a quebra das barreiras e dos isolamentos geogréficos, e ao surgimento
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de um novo quadro de relagbes produtivas, em que o capital a cada dia se torna
menos politico e mais financeiro que nunca. E o Brasil, pelo porte de sua economia,
desponta com irresistivel apelo aos capitais globalizados, tem sabido aproveitar essa

vantagem conjuntural.
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3 OBJETIVOS

3.1 OBJETIVO GERAL

Sistematizar e analisar o ingresso do capital estrangeiro no sistema de saude
brasileiro, principalmente nos segmentos operadoras de saulde suplementar,

medicina diagnostica por imagem e hospitais.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Analisar os fatores econémicos, sociais e politicos que influenciam a
presenca do capital internacional no sistema de saude brasileiro;
e Contribuir para o conhecimento e difusdo da presenca do capital

estrangeiro na saude no Brasil.
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4 METODOLOGIA

Foi realizada uma revisdo de literatura cientifica e cinza sobre o tema em
questao, realizada entre Marco de 2017 e Fevereiro de 2019, pesquisando artigos
cientificos, publicacdes especializadas e discursos de especialistas do tema. O
trabalho tem como referencial tedrico os estudos de Cordeiro, Braga, Bahia e
Scheffer.
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5 SOBRE A FINANCERIZACAO

E relevante destacar que os efeitos da abertura do mercado segurador ao
capital externo foram percebidos ja em 1996 e 1997, anos marcados por acentuada
movimentagcdo institucional e inimeros processos de fusbes de seguradoras
brasileiras e estrangeiras (CNSEG, 2018).

A salde representa uma demanda constante especialmente numa populacao
gue envelhece rapidamente e tem uma carga importante de enfermidades croénicas.
O mercado brasileiro de saude é o sexto mercado do mundo em valores envolvidos.
O Brasil € o nono maior consumidor mundial de medicamentos e deve passar a
sétima posicao em dois anos. A expansao da saude suplementar cresceu desde sua
regulamentacdo, em 1999, até 2014. No entanto, esse mercado parou de crescer e
vem encolhendo desde entdo. Tal regulamentacdo ainda € recente e estd em
processo de consolidacgéo.

Este processo de consolidacdo e o ingresso do investidor profissional no
mercado mudam a dindmica e principalmente a parametrizacdo de desempenho do
setor. Muda a linguagem dos gestores. Surge a necessidade de implantar boas
praticas de Governanca Corporativa. Palavras como, EBITDA, margem EBITDA,
multiplo EBITDA, alavancagem financeira, relacéo Divida/EBITDA, se incorporam ao
setor e se tornam alvo da preocupacao dos gestores.

Esse processo ainda tem pouco interesse nas pesquisas em saude, mas esta
penetrando nos sistemas de saude do mundo desenvolvido. Esta penetracdo no setor
saude é crescente. A financerizacdo na saude é uma extenséo da financerizacdo do
capitalismo contemporéneo. Existe muita literatura sobre a financerizacdo do

capitalismo, mas pouca pesquisa e literatura na financerizagédo da saude.

5.1 A FINANCERIZACAO E A SAUDE

Os fundos focam o segmento salude comprando participagcdes em empresas
da area, operadoras, hospitais, medicina diagndstica e clinicas especializadas, tendo
como objetivo investimento para obter dividendos, ganhar dinheiro com o
crescimento do negdcio e ou para vender, no futuro, com lucro. O apetite pelo setor
de saude depende do crescimento e da margem de lucro da empresa. Esses fundos

sdo organizados por gestores profissionais, mediante a captacdo de recursos de
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investidores qualificados, como proposito a aquisicdo de participagdes em empresas
via bolsa de valores, investimentos diretos ou capital fechado (private equity funds).
No Brasil € muito comum esses fundos serem estruturados como fundos de
investimento em participacdes — FIPs, que séo regulados pela Instrucdo CVM n°
391/03 (CVM, 2003).

5.2 MODALIDADES DE FINANCERIZACAO E SEUS IMPACTOS NA
REPRODUGCAO SOCIAL

A privatizagdo da seguranca social nos EUA, Europa e América Latina
expandiu o setor de seguros e abriu novas oportunidades de lucro nos mercados de
seguranca social, habitacdo, trabalho, crédito e salde e isso representa o principal
impacto da financerizacdo (NACZYK; PALIER, 2014). Investidores de Private Equity
(PE) afetam as relacdes de trabalho, comportamento e gestdo corporativa,
aumentam a produtividade, o emprego, a eficiéncia operacional e 0s retornos
financeiros (DAVIS et al., 2014), reforcam a geracao de lucro de curto prazo as
custas de aumento na producéo e evitar investimentos de longo prazo (FROUD et
al., 2006; ERTURK et al., 2010).

5.3 O QUE E PRIVATE EQUITY

Private Equity € uma expressao em inglés que pode ser traduzida para ‘Ativo
Privado’, uma modalidade de fundo de investimento que consiste na compra de
acOes de empresas que possuam bons faturamentos monetérios e que estejam em
notével crescimento.

Um dos grandes diferenciais dos fundos de Private Equity, em comparagao
aos Fundos de Acdes, por exemplo, estd no modo como este participa de uma
empresa. As empresas que investem em outras empresas através de fundos de PE
participam ativamente da sua gestdo e administracédo, além de adicionar capital para
a companhia.

O objetivo das empresas que investem através de private equity €
‘potencializar e agilizar o crescimento das companhias promissoras, fazendo-as
entrar na lista de empresas disponiveis na Bolsa de Valores para compra e venda de
acoes” (VISION BRAZIL, 2018). Neste momento, a empresa que investiu em private
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equity, normalmente, vende a sua parte das acdes para outros investidores
(investidores de agdes), por precos bem mais elevados.

Para que esse tipo de sistema seja possivel, as empresas especializadas em
investir em outras companhias, através de private equity, devem estabelecer um
contrato privado entre os investidores e os gestores. Nao ha hipétese, até este
ponto, para uma abertura da empresa no mercado acionario.

Os primeiros fundos de Private Equity apareceram nos Estados Unidos na
década de 1980. Inicialmente esse modelo de financiamento era uma opcéo para

pequenas e médias empresas (ABVCAP, 2018).

5.3.1 Fundos de Private Equity

As empresas de private equity compram participacées em outras companhias
para vender, no futuro, com lucro, em meédia um retorno de 30% ao ano aos
investidores (SILVA JUNIOR et al., 2014). O foco no setor de satde decorre do
multiplo em relacdo ao EBITDA (lucro antes de juros, impostos, depreciacfes e
amortizagbes) a ser pago pelas empresas (LUNELLI, 2014). Segundo nossa
pesquisa a média gira em torno de 12 a 14 vezes o indicador. Esses fundos sao,

Organizados por gestores profissionais, mediante a captacdo de recursos
de investidores qualificados, que tém como propdsito a aquisicdo de
participacbes em empresas (via de regra de capital fechado) com bom
potencial de crescimento e perspectivas de trazer retorno aos investidores
do fundo apés o decurso de um determinado lapso temporal. (NUNES,
2016, p. 1).
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Figura 1 — Fundos de Private Equity

* De 90% a 99% do *De 1% a 10% do
capital do Fundo capital do Fundo

* 80% dos lucros * 20% dos lucros

* Agoes

» Debéntures Conversiveis

Companhia
Investida

Fonte: Nunes (2016).

As formas de ingresso de capitais estrangeiros nas empresas de saude mais
frequentes s&o: abertura de sucursal, UHG/AMIL ou investimento direto, caso
OMINT; joint venture, caso da AETNA que se uniu a SUL AMERICA na década de
noventa e desinvestiu no inicio dos anos dois mil; investimentos em equity, caso do
fundo CARLYLE que comprou participacdo nas empresas QUALICORP e REDE
D’OR e fundo de acdes em bolsa de valores, compram participacdo em empresas
participantes do mercado de acdes, tempo Assist, Medial, AMIL, DASA, Fleury e

outros.

5.3.2 Por que Private Equity?

As restricbes regulatérias e o crescimento do mercado e da concorréncia
geraram oportunidades e aumentaram a necessidade de financiamento para
formacdo de redes. Como a capacidade de endividamento estava esgotada o PE
emergiu como solucao para as aquisicbes. Como a maioria das instituices era de
propriedade familiar, o PE foi mais atraente que outras formas de captacdo de

recursos, como a abertura de capital.
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5.3.3 Private Equity e Venture Capital

Os investimentos de venture capital ("capital de risco”, na traducdo para o
portugués) sdo caracterizados por financiarem pequenas e promissoras companhias
(startup companies), campanhas ou novos produtos no mercado.

Enquanto que os fundos de private equity buscam financiar também
potenciais empresas, que ja geram um grande lucro, mas com o propdsito de lanca-

las ao patamar da bolsa de valores.

5.4 FUNDO DE INVESTIMENTO

Fundo de investimento é uma forma de aplicacdo financeira, formada pela
unido de varios investidores que se juntam para a realizacdo de um investimento
financeiro (SOUZA, 2013), sendo constituido tal qual um condominio, visando um
determinado objetivo ou retorno esperado, dividindo as receitas geradas e as
despesas necessarias para o empreendimento.

A administracdo e a gestdo do fundo sdo realizadas por especialistas
contratados. Os administradores tratam dos aspectos juridicos e legais do fundo, os
gestores da estratégia de montagem da carteira de ativos do fundo, visam o maior
lucro possivel com o menor nivel de risco dentro de objetivos comuns.

Dependendo do tipo de fundo, as carteiras geralmente podem ser mais
diversificadas ou menos diversificadas, podendo conter ativos de diversos tipos tais
como acdes, titulos de renda fixa (CDBs), titulos cambiais, derivativos ou
commodities negociadas em bolsas de mercadorias e futuros, titulos publicos, entre
outros.

Todo o dinheiro aplicado nos fundos € convertido em cotas, que sao
distribuidas entre os aplicadores ou cotistas, que passam a ser proprietarios de
partes da carteira, proporcionais ao capital investido. O valor da cota é atualizado
diariamente e o célculo do saldo do cotista é feito multiplicando o numero de cotas
adquiridas pelo valor da cota no dia.

Existem indices para medir a relacdo entre lucro e risco que proporcionam
uma ideia satisfatéria sobre a qualidade de um fundo. Alguns dos indices mais
amplamente utilizados sao: indice de Sharpe, indice de Treynor, Calmar ratio,

Modigliani RAP, Omega ratio e Sortino ratio.
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5.4.1 Rentabilidade

A rentabilidade de cada fundo € determinada pela estratégia de investimento
adotada pelo gestor, que deve respeitar as caracteristicas definidas no seu
regulamento. Existem fundos conservadores e fundos mais agressivos, com
diferentes graus de risco definidos de acordo com seu objetivo.

Na maioria dos fundos brasileiros de varejo, € adotado o esquema 2/20. Tal
esquema consiste na cobranca de uma taxa de administracdo de 2% do valor
depositado por ano e 20% do lucro nominal que exceder o benchmark (de modo
geral o CDI). Quando o fundo opera num pais cuja inflagdo produz efeitos sensiveis
de desvalorizacdo da moeda, isso tem grande impacto sobre a rentabilidade real,
pois a tributagdo é calculada com base no lucro nominal. Nos fundos prime e private,
as taxas de administracédo e de performance vao se tornando menores a medida que

a exigéncia de aplicacdo minima se torna maior.

5.4.2 Risco

A carteira de ativos de um fundo de investimento é geralmente formada por
ativos de diversos tipos, com diferentes graus de risco. O risco total da carteira do
fundo é repassado ao aplicador ou cotista do fundo. O risco ndo deve ser tido em
conta apenas no tempo presente, mas também em funcdo do tempo crescente. A
contribuicdo de um titulo (acdo, obrigacao, titulos de tesouro etc.) para o risco de
uma carteira bastante diversificada depende da sua propria sensibilidade as
possiveis variacdes de mercado.

A esta sensibilidade, chama-se habitualmente de ‘beta’. Um valor mobiliario
com um beta de 1,0 apresenta um risco de mercado médio (uma carteira bem
diversificada desses valores tem 0 mesmo desvio-padrao do indice de mercado).
Das carteiras com um beta de 0,5%, dizemos que tém um risco de mercado inferior
a média (uma carteira bem diversificada desses valores tende a oscilar de um meio
em relacdo aos movimentos de mercado, para além de apresentar-se com metade
do desvio-padrédo do mercado).

O risco de um fundo de investimento pode ser definido como o grau de
incerteza na obtengao do retorno esperado investindo em um determinado fundo.

Dessa forma, os fundos podem ser classificados como de baixo, médio e alto risco.
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Geralmente, fundos de baixo risco apresentam um maior nivel de seguranca ao
investidor, mas, em contrapartida, costumam ter um retorno menor. Fundos de alto
risco, por outro lado, podem trazer um retorno mais alto, mas com um grau muito

maior de incerteza, podendo até mesmo trazer prejuizos aos investidores.

5.4.3 Administradores e Gestores

Os administradores de fundos sédo as instituicbes financeiras responsaveis
legais perante os o6rgdos normativos e reguladores, a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e o Banco Central, além de determinar a politica e o regulamento

de cada fundo.

5.4.4 Alavancagem

Um conceito importante a ser explorado é o de alavancagem financeira. A
alavancagem ocorre quando o gestor assume obrigacdes maiores do que o
patriménio do fundo, assumindo dividas para aumentar o volume dos recursos
aplicados e, por consequéncia, aumentando o risco da operacao. O regulamento de
cada fundo preceitua quanto é o limite de alavancagem de cada fundo. Por isso, é
importante sempre ler no regulamento quanto é este limite para se conhecer o
campo de atuacdo do gestor. Ha gestores que alavancam mais de trés vezes o
patriménio do fundo. Para os fundos de renda variavel h4 um limite estabelecido
pela Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) de 100% de alavancagem sobre o

patrimonio.

5.4.5 indice de Sharpe

O indice de Sharpe foi criado em 1966, por William Sharpe, ganhador do
prémio Nobel de Economia em 1990. E um escore que permite avaliar a relacéo
entre o retorno e o risco de um investimento, de uma estratégia de investimentos, de
um fundo de investimentos, de um clube de investimento, de um ativo, de uma
commodity, de um gestor, de um genotipo (configuracdo de uma estratégia quando

7

esta é obtida a partir de uma otimizacdo realizada com auxilio de algoritmos
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genéticos). Este indice pode ser usado para comparar investimentos de uma mesma

categoria ou de categorias diferentes.

5.4.6 Tipos de Fundos

* Fundos abertos - os investidores podem subscrever e resgatar as unidades
de participacdo em qualquer momento, sendo o nimero de unidades de participacao
em circulacao variavel;

» Fundos fechados - o numero de unidades de participacao é fixo, podendo os
investidores proceder a sua subscricdo num determinado periodo e ao seu resgate
apenas numa data pré-definida para a liquidacéo do fundo;

* Fundos com Caréncia - Resgate antecipado e tem perda de rendimento;

* Fundo Exclusivo - Fundo para s6 um aplicador, seus familiares e colegas de
trabalho;

* Fundo de Curto Prazo - Super conservador. Aplica em titulos publicos de
curto prazo (LTNs e LFTs). Prazo médio de carteira ndo pode passar de 365 dias e 0
prazo maximo do titulo mais longo ndo pode passar de 375 dias. Se nao forem
obedecidas essas duas regras € um fundo de longo prazo. Se o fundo nao tiver
nenhuma dessas caracteristicas, como é o caso da maioria dos fundos vendidos

pelos bancos, trata-se de um fundo aberto de longo prazo.

5.4.7 Outros Tipos de Fundos de Investimento

Exchange Trade Fund (ETF); Fundo de Investimento em Direitos Creditorios;
Fundo de Investimento Imobiliario; Fundo soberano ou fundo de riqueza soberana
(em inglés: Sovereign Wealth Fund, SWF) € um instrumento financeiro adotado por
alguns paises que utilizam parte de suas reservas internacionais.

Os fundos soberanos administram recursos provenientes, em sua maioria, da
venda de recursos minerais e petréleo. Segundo o Internacional Working Group of
Sovereign Wealth Funds (IWG), a principal fonte financeira para os Fundos
Soberanos € a venda de recursos minerais e 0s royalties diretamente ligados a
atividade de exploracdo destes recursos.

Embora menos representativa, h4 uma parcela de recursos oriundas de

superavits em contas correntes, sobretudo nos Fundos Soberanos dos paises
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asiéticos, que experimentaram na década de 1990 um incremento no fluxo financeiro
e comercial. Essa modalidade de investimento estatal estd crescendo de forma
consideravel e vem sendo utilizada, na maioria das vezes, para adquirir
participacfes em empresas estrangeiras, com objetivos financeiros e estratégicos.

O Brasil criou seu fundo soberano em 2008, com o intuito de evitar a

supervalorizacao do Real diante do Dolar.

5.4.8 Formas de Ingresso de Capital Estrangeiro

 Sucursal de uma empresa / grupo estrangeiro

+ Joint venture

* Aquisicéo total das acbes da empresa brasileira

» Aquisicdo parcial das a¢des / investimento em equity

« Compra e venda de ac¢les na bolsa de acdes.

5.4.9 Investimentos de Private Equity nos Servi¢cos de Saude

Os impactos dos investimentos de PE foram:

* Reforcaram a formacdo de redes e concentracbes, processos que ja
estavam em andamento na entrada dos fundos de PE.

* Criaram novas formas de calcular as operacdes e avaliar os impactos
financeiros (BRYAN; RAFFERTY, 2010) incluindo produtividade e rentabilidade,
impactos importantes para a saida dos fundos de PE que dependem de crescimento
rapido e lucro acima da média (EBITIDA).

* Internacionalizagdo do capital, venda para comprador estratégico global em
troca de participagdo no negocio global permitindo que a rede nacional se
beneficiasse das experiéncias globais do parceiro estratégico.

* Intensificacdo das desigualdades no acesso que nao se originaram do PE,
mas das reformas neoliberais.

* Capacidade de pagamento dos pacientes, criando assim hospitais
“‘Premium”. Outra estratégia foi de multiplas marcas, pertencentes a mesma rede,
Em meio a crescente concorréncia, as redes hospitalares diferenciaram seus

servigos conforme a cobertura, mas atendendo a pacientes com diferente poder de
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compra e cobertura. Exemplo: Hospital Samaritano, Pré-cardiaco e Copa Star
Hospitais Premium. Hospital Vitoria Hospital Geral.

5.5 SEGURO-SAUDE

A ideia bésica do seguro € reduzir os riscos e aumentar a previsibilidade dos
eventos e sinistros por meio do agrupamento de grande numero de riscos similares.
Na perspectiva financeira, € um arranjo que redistribui os custos de perdas
inesperadas. Do ponto de vista legal, € uma relacdo contratual na qual uma terceira
parte concorda em compensar 0s beneficiarios por custos especificos decorrentes
de dano ou perda.

No mercado especifico do seguro-saude, existem determinados
comportamentos, tanto dos segurados quanto das operadoras e dos prestadores de
servigo, que induzem ao risco moral e a sele¢do adversa.

O risco moral refere-se a ado¢do de um comportamento inadequado pelo
beneficiario, que aumenta a utilizacdo dos servicos como forma de atenuar o custo
do atendimento - "eu pago, logo vou usar" (SOUZA, 2019). Ele percebe que se trata
de um beneficio de preco elevado, com custos compartilhados, e que a mensalidade
representa um valor muito menor do que aquele que seria gasto na compra direta.

A selecao adversa decorre da competicdo entre os operadores na atracéo de
beneficiarios, baseada no marketing, nos periodos de caréncia, nas coberturas e nos
precos de venda. A selecdo adversa tende a incorporar individuos de maior risco.
Como o risco € mais conhecido pelo afiliado do que pela seguradora, a tentativa de
driblar os controles da seguradora faz parte da escolha racional das pessoas, sendo
gue aquelas de menor risco tenderdo a ndo comprar ou a abandonar o plano por
nao reconhecerem sua utilidade, ingressando e permanecendo aqueles que irdo

provocar naturalmente maior consumo.

5.5.1 Regulacao do Setor

A regulacdo tem a importante funcdo de proteger a relacdo contratual entre
operadoras e afiliados, definindo padrées de atuagdo e comunicagdo dentro do
mercado, e implantando mecanismos que permitam controlar 0s excessos e

promover relacdes mais equitativas entre as partes.
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Mais especificamente, a regulagéo publica do setor objetiva definir:

- Padrdes financeiros e éticos que regulem a entrada, operacédo e saida de
operadores do mercado, fixando em principio capital minimo, capacidade de
poupanca e reserva, condi¢des fiscais e garantias para casos de insolvéncia.

- Mecanismos de comunicagdo especifica entre a operadora e seus afiliados
quanto as clausulas contratuais e as ofertas de marketing e venda, e quanto a
relacdo entre a operadora e os fornecedores e prestadores de servigos.

- Conciliacdo das demandas sociais de justica e maior equidade no acesso do
usuario aos servigos disponiveis, reduzindo as restricbes, proibicdes, exclusdes,
aumentos de preco etc.

A regulacdo publica trata de questdes muito controvertidas, como o controle
de precos, que exige uma visdo abrangente e ponderada - capaz, por um lado, de
proteger o afiliado contra reajustes excessivos, mas de proteger também as
operadoras contra a deterioracdo de suas margens financeiras diante dos custos
crescentes da saude. Uma das principais reivindicacdes do setor de saude privada
no Brasil € a necessidade de contar com maior flexibilidade operacional, muitas
vezes comprometida pela atuacdo da regulacdo publica que, em certos casos,
constitui um entrave a adocao de novos caminhos que permitam ao setor sair de seu

atual impasse.

5.5.2 Reproducéo Social

A patrtir da crise do capitalismo de 1970 (EPSTEIN, 2005; KRIPPNESS, 2005;
FONTANA, 2017), deu inicio a financerizacdo do capitalismo contemporéneo e a
penetracdo do capital no setor saude.

A expanséo do setor financeiro ocorreu além dos Estados Unidos e Europa, e
em todas as economias em desenvolvimento (STOCKHAMMER, 2010) o que
implicou em:

e Aumento do volume de negocios;
e Aumentos dos ativos financeiros nos ativos totais;
e Aumento do lucro financeiro;

e Aumento do valor financeiro.
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Tudo refletido na participagdo do setor financeiro no PIB nacional e no
aumento das operagfes financeiras das familias e das empresas (EPSTEIN;
CROTTY, 2013).

O aumento da escala das financas esta relacionada a mudanca na relacao
entre setores financeiros e a economia real (STOCKHAMMER, 2010). Os PE, fundos
de pensao, hedges funds e companhias de seguros (FROUD et al., 2006) foram
fundamentais para a Financerizacdo e uma caracteristica e o crescimento do capital
ficticio como a securitizacéo e os derivativos (BRYAN; RAFFERTY, 2014).

5.5.3 Os Diferentes Tipos de Investidor

‘Investidor estratégico € aquele que ja faz parte do negécio, € um
concorrente, cliente ou fornecedor. Tem como caracteristica fazer um investimento
para ficar no negécio, com visdo de longo prazo” (SAUDE BUSINESS, 2019, p. 1). O
investidor estratégico estara fazendo uma compra definitiva. Na maior parte das
vezes é alguém do ramo. Tem interesse na regido ou mesmo em especialidades da
empresa investida. Normalmente se movimentam por estratégia. Por exemplo, a
estratégia definida é de crescer nos mercados emergentes. A partir dai iniciam suas
buscas. (SAUDE BUSINESS, 2019, p. 1).

Investidor profissional é representado em grande parte pelos fundos de
private equity. S&o normalmente muito diferentes as abordagens e as negociagdes
destes investidores (ANHP, 2015). O investidor profissional, os private equity funds,
podem representar uma boa oportunidade também para muitas empresas. Sao

investidores temporarios. Entram para sair em prazo definido (podendo sair antes).

Precisam neste periodo valorizar seus investimentos. Podem tomar
participacdo majoritaria (de controle) ou minoritaria. Necessariamente
participam na gestdo. Escolhendo executivos, sendo representados no
conselho, definindo estratégias. Na entrada fazem um acordo sobre a saida.
Podem n&o pagar o melhor preco inicialmente, mas tendo sucesso no
investimento podem representar um pre¢go maior para o vendedor no longo
prazo (uma vez que o vendedor ndo vende integralmente no inicio).
(SAUDE BUSINESS, 2019, p. 1).

Dependendo do porte da transacdo podem sair via abertura de capital ou pela

venda a um parceiro estratégico. No momento da venda final serdo bons parceiros
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na negociagado. Experientes neste tipo de transagéo tém capacidade de melhorar o

valor obtido.
5.6 FATORES QUE INFLUENCIAM A DECISAO DE INVESTIMENTO

Qual nivel de endividamento da empresa, como esta seu EBITDA, a estrutura
de governanca, a profissionalizacdo de seus gestores, seu plano estratégico e
outros tantos que quanto mais bem estruturados estiverem, aumentam sua
capacidade de crédito e o valor de seu negdcio tanto para a busca de fontes de

financiamento quanto para encontrar parceiros estratégicos.
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6 RESULTADOS

6.1 ANALISE, CENARIO E PERIODOS DE INVESTIMENTO

O investimento de capital financeiro na salde (estrangeiro inclusive) antecede
a constituicdo de 1988, que vedou o capital estrangeiro nas empresas de saude e foi
0 periodo em que a economia em geral e a saude em particular esteve fechada ao
exterior.

Com politica ultraconservadora de reserva de mercado e estatizagdo parcial
da economia de 1988, até a lei n° 9656/1998, que regulamentou a saude
suplementar, corresponde a implementacdo do plano real e a estabilizacdo da
economia. Isso estimulou transac¢des, sobretudo no segmento financeiro, incluindo
seguros, de 1998 a 2015 com a lei n® 13.097/2015, que libera o ingresso do capital
estrangeiro nas empresas de saude. Corresponde inicialmente as privatizacdes e
reestruturacdo da propriedade das maiores empresas brasileiras, com reducdo das
empresas estatais e crescimento de empresas de propriedade estrangeira. Sendo
que a regulamentacdo da Saude Suplementar foi decisiva para os investidores
internacionais fazerem opcéo pelo Brasil.

Apés 2015 houve a liberacdo de investimento do capital estrangeiro nas
empresas de saude ate os dias de hoje. Esses movimentos ainda em curso e com
base na financeirizacdo da saude estdo gerando mudancas profundas no modelo
assistencial, nas relacdes entre o contratante e o contratado e seguem pressionando
o sistema em busca de resultados positivos para o investidor.

O capital estrangeiro também se prepara para lucrar com sistemas de
controle do SUS. Depois de avangar sobre planos de saude e comprar hospitais,
empresas e fundos investem em tecnologia para enquadrar saude publica na l6gica
empresarial.

Segundo o ex-ministro da Saude e professor da Universidade Federal de Sao
Paulo (Unifesp) Arthur Chioro® “Vender essas coisas tém um valor de capital muito
grande quando se trata de um setor sustentado por uma légica que se coloca

pautado pelo mercado. Por isso ndo interessa a essa légica empresarial 'matar a

Z Entrevista disponivel em: https://www.redebrasilatual.com.br/saude-e-ciencia/2017/08/capital-
estrangeiro-se-posiciona-para-lucrar-com-sistemas-de-controle-do-sus/.
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vaca' que o SUS, como muitos temem, representa, e sim manté-la” (OLIVEIRA,
2017, p. 1).

6.1 PERIODOS DE INVESTIMENTO DE CAPITAL ESTRANGEIRO NA SAUDE

O primeiro se estende do final do regime militar até o final dos nos 1990 e
transcorre em um contexto de transicdo caracterizado por: desregulamentacdo da
economia; reducado de altas taxas de inflacdo; privatizacdo de empresas estatais e
as politicas de restricdo fiscal para as politicas sociais tais como o subfinanciamento
do SUS e preservacdo e expansao dos incentivos publicos a demanda e oferta de
alternativas privadas de assisténcia. Essas circunstancias estimularam
reivindicacbes para a facilitacdo de negocios internacionais de seguradoras
vinculadas a bancos, bem como a incluséo da participacdo de empresas e capitais
estrangeiros na lei n°® 9.656/1998.

O segundo periodo estd demarcado pela conjugacdo dos efeitos de
crescimento econdmico, renda e "ascensdo a classe média" de extratos de renda
antes classificados como C e D. Em meio a denominada "inclusao pelo consumo”, o
setor privado de salde apresentou-se como a solucdo para o atendimento de 100
milhdes de brasileiros (50% da populacdo). E assim para atender uma demanda
potencial duas vezes maior do que a coberta pelos planos privados, sendo
necessario dobrar a capacidade instalada da oferta de servicos de saude. A ideia de
gue 0s investimentos internacionais seriam essenciais para suprir a perspectiva de
acelerada expansdo dos mercados assistenciais se traduziu em ponto da pauta de
entidades de representacao patronal de hospitais em meados dos anos 2000.

Desde 2006, a abertura de acbes na Bovespa por empresas de planos de
saude, laboratorios de diagnostico e redes de farmacias e drogarias e aquisicoes e
fusdes realizadas por grupos hospitalares e investimentos estrangeiros passaram a
ser objeto do noticiario. A partir dos anos 2010, empresas e grupos econdmicos da
saude passaram a se situar entre os maiores do Brasil, segundo rankings de
publicacdes especializadas como Revista Exame e Valor Econémico. A atmosfera
favoravel viabilizou investimentos internacionais na saude, inclusive em hospitais e
unidades diagndsticas, que estavam protegidos pelas normas constitucionais.

Em 2014, a proposta de autorizagéo para a atuacao do capital estrangeiro em

todas as atividades de saude foi incluida no Livro Branco para a Saude de autoria da
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Associacdo Nacional de Hospitais Privados (ANAHP) e outras entidades patronais,
entregue aos candidatos a presidéncia da republica.

O terceiro periodo decorreu da Lei n°® 13.097/2015 que originou se de uma
emenda a Medida Provisoria n® 656/2014, apresentada por deputado cuja campanha
foi financiada por empresas de planos de saude, cujo objeto principal era crédito e
incentivo tributario. As caracteristicas de "contrabando legislativo" e as recentes
denuncias de "compra" da norma legal por dois grandes empreséarios do setor
suscitaram protestos e proposicdes de partidos politicos e entidades da sociedade
civil.

A Abrasco contribuiu para elaboracéo da Acao Direta de Inconstitucionalidade
(ADI) 5435, gquestionando a validade do artigo 142 da Lei Federal n°® 13.097/2015 e
lancou recentemente uma nota questionando a vigéncia da Lei perante as alegadas
transacoes ilicitas que envolveram sua tramitagéo e aprovacao.

Considerando a relevancia econdmica e politica do tema e a oportunidade de
contribuir para delinear um panorama sobre a participacdo do capital estrangeiro nos
setores planos de saude, hospitais e unidades diagndsticas, este estudo sistematiza
informacdes sobre grupos econdmicos selecionados, segundo critérios de

importancia no mercado.

6.1.1 Fundos em Empresas de Saude e o que Eles Prometem Agregar

e Melhorias na gestao e controles internos;

e Adocdao de boas praticas de governanca corporativa,
e Estratégias com foco em longo prazo;

e Networking;

e Suporte estratégico;

e Acesso a credito;

e Crescimento por consolidagéo.

6.1.2 Oportunidades Para Entrada / Saida do Capital Estrangeiro

e Crescimento da economia a taxas acima da media mundial desde a

estabilizacdo da moeda;
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O mercado brasileiro de salde e o sexto mercado do mundo em valores

envolvidos;

e O Brasil € 0 nono maior consumidor mundial de medicamentos e deve passar
a sétima posicao em dois anos;

e Dolar desvalorizado, o que garante “bons negocios”;

e Baixo preco dos ativos pela falta de compradores;

e Expansdo da saude suplementar desde a regulamentacdo em 1999 (esse
mercado parou de crescer e vem encolhendo desde 2014);

e A saude representa uma demanda constante especialmente numa populacéo
gue envelhece rapidamente e tem uma carga importante de enfermidades
cronicas;

e A propriedade das empresas de salde estd ha mao de familias na primeira ou
segunda geracdo com baixo nivel de profissionalizacdo sem uma governanca
solida;

e A legislacdo que regula o setor é recente e esta em processo de consolidacao
com alto grau de judicializacao (prejudica a precificacéo);

¢ Necessidade de capital intensivo para ampliacdo, introducdo de tecnologia,
especializacdo e ganho de escala;

¢ Regulacdo da saude suplementar — ANS;

e Subfinanciamento do SUS.

Esses casos na realidade sé@o praticamente todos aqueles que comportam o
conceito de assisténcia a saude, onde a iniciativa privada brasileira tem liberdade
para atuar, respeitado o disposto no art. 197 da Constituicdo, que submete todas as
acOes e servicos de saude, publicos ou privados, a regulamentacdo, controle e
fiscalizagcdo do Poder Publico. Nesse sentido, o art. 143 do PL de converséo n. 18
torna a vedacgdo constitucional letra morta por admitir que o capital estrangeiro se
instale em todas as areas compreendidas pela assisténcia a saude, incluindo ainda
o planejamento familiar.

A alteracdo proposta na medida provisoria (MP) n°® 656 permite que o capital
estrangeiro, que pode ser majoritario, atue nas atividades assistenciais:

a) Hospitalares gerais ou especializados, incluindo a filantropia,
b) Clinica geral, especializada, policlinica;
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c) Laboratorios de genética humana;
d) Producéo e fornecimento de medicamentos e produtos para a saude;
e) Laboratorios de analises clinicas, anatomia patologica e de diagnosticos por

imagem.
6.2 PLANOS BARATOS E CLINICAS POPULARES

43 milhdes de pessoas tém planos de saude no Brasil, enquanto 165 milhdes
ainda dependem do Sistema Unico de Saude (SUS). Os investidores enxergam
potencial de ganho de escala, com planos de saude populares.

6.3 MOVIMENTOS DO MERCADO

Verificamos uma tendéncia de consolidagdo do mercado nos ultimos anos,

representado pelas aquisi¢cdes relacionadas abaixo, em ordem cronoldgica.

2016

e UNITED HEALTH GROUP - aquisicdo do Hospital Samaritano de S&o Paulo
por 1,3 bi de reais.

UNITED HEALTH GROUP — aquisi¢ao do Hospital Ana Costa em Santos.

DASA - aquisicao do laboratério Leme na Bahia.

REDE DOR - adquire o Hospital Ribeirdo Pires na periferia de S&o Paulo.

BUPA — adquire a operadora de saude CARE PLUS.

GAVEA — adquire 29% do grupo S&o Francisco — interior de S&o Paulo.

e UNIMED Belo Horizonte — adquire o Hospital Infantil Sdo Camilo.
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2017

e HAPVIDA — aquisicéo do Hospital Semed.

e UNITED HEALTH GROUP - daiquiri 0 Hospital Santa Joana em Recife — PE.

e UNITED HEALTH GROUP - adquire a operadora Santa Helena na regido do
ABC/SP.

e NOTRE DAME INTERMEDICA — adquire o grupo Cruzeiro do Sul em Osasco
SP.

HOSPITAL CARE — adquire o Hospital S&o Lucas em Ribeirdo Preto SP.

HOSPITAL CARE - adquire o Hospital Vera Cruz em Campinas SP.

UNIMED SAO CARLOS — adquire a casa de Satde e Maternidade S&o Carlos.

BSP — BENEFICENCIA PORTUGUESA DE SAO PAULO - adquire o Hospital

Nossa Senhora da Penha Sao Paulo.

NOTRE DAME INTERMEDICA — adquire o Hospital S4o Bernardo no ABC SP.

PATRIA — adquire 60% do grupo Medimagem de Teresina PI.

2018

e DAVITA - adquire os 10 centros médicos da seguradora Porto Seguro na

grande Sao Paulo.

e H.I.G. capital — adquire o grupo Meridional de Hospitais do Espirito Santo.
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e NOTRE DAME INTERMEDICA — adquire o grupo Mediplam na regido de
Sorocaba SP.

¢ REDE DOR - adquire o Hospital Samer em Resende RJ.

e DASA — adquire as empresas de diagnostico do grupo Sao Camilo.

e LEFORTE — adquire o Hospital Cristévdo da Gama.

e HOSPITAL CARE — adquire o Hospital Baia Sul em Santa Catarina.

e NOTRE DAME INTERMEDICA — adquire a Operadora Greenline por 1,2 bi de
reais na zona leste de Sdo Paulo.

e PATRIA — adquire a Operadora Samp e o Hospital Vitoria no Espirito Santo.

2019

¢ FLEURY — adquire a Newscan dona da Lafe laboratorios e servicos médicos.

PATRIA — adquire a operadora de saide Samp no Espirito Santo por 20

milhdes.

HAPVIDA — adquire o grupo Sao Francisco no interior de S&do Paulo e ingressa

no sudeste.

HAPVIDA — adquire a operadora America de Goias por 426 milhdes de reais e

ingressa no centro oeste.

REDE DOR - adquire as duas maternidades do grupo Perinatal.
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7 DISCUSSAO

7.1 NOVOS PARADIGMAS

No primeiro periodo analisado, que antecede a constituinte de 1988, o setor
de saude no Brasil ndo era uma area de negodcios atraente para 0s capitais
estrangeiros.

O empresariado nacional do setor ao menos até o ano 2000 havia
estabelecido uma sdélida coalizdo com os 6rgdos governamentais, que financiaram
capacidade instalada de hospitais e laboratérios privados e parcela majoritaria da
demanda atendida nesses estabelecimentos. Até entdo empresas de planos de
saude e hospitais também foram beneficiadas por outros incentivos governamentais.
Na primeira década do século XXI, os negécios envolvendo empresarios nacionais e
estrangeiros hospitais, laboratorios e inclusive farmacias e drogarias estabeleceu um
novo padrdo de investimentos.

O setor saude movimenta 9% do PIB por ano (216 bilhdes de reais),
colocando o Brasil como o sexto maior mercado de saude do mundo. Sendo que
atualmente, o Brasil j& é o0 sétimo maior consumidor mundial de medicamentos e a
previsdo € que alcance a quinta colocacdo em 2020 (dados da IMS Health). Além
disso, o setor de saude suplementar cresceu a uma taxa media de cerca de 20% ao
ano entre a criacdo da ANS agéncia nacional de saude suplementar e 2014.

Apesar da falta de maturidade deste mercado, investidores estrangeiros tém
feito apostas relevantes no pais. A United Health Group (UHG), lider no mercado
norte americano investiu dez bilhdes de reais na compra e fechamento do capital da
AMIL. O fundo de equity Carlyle investiu quase dois bilhdes de reais (US$ 593
milhdes de dolares ) na compra de uma fatia da Rede D"Or Sao Luiz e em seguida
adquiriu a operadora de planos de saude Tempo Assist. O GIC, fundo soberano de
Cingapura, pagou cerca de um bilhdo e oitocentos milhdes de reais (US$ 508
milhdes de dolares por parte do capital da Rede D Or, que pertencia ao Banco BTG
Pactual.

O setor de medicina diagnostica foi outro segmento da saude assediado pelos
investidores por ter as margens de lucro mais altas. Cerca de 13% do capital do
Fleury foi comprado pelo fundo Advent Internacional. A Advent detém participagédo

em quase 30 empresas de servicos de saude, farmacéuticos e equipamentos
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médicos em varias partes do mundo. A medicina diagnostica Dasa tem acdes na
bolsa de valores, onde participam varios investidores estrangeiros (mais de 70% do
capital da DASA esta sob o controle da familia Godoy Bueno). A medicina
diagnostica Hermes Pardini, que também participa da Bovespa, tem 30% do capital
com o fundo de equity Gavea. A medicina diagnostica Alliar pertence ao fundo de
equity Patria Black Stone.

Sao muitos os exemplos de fundos de equity em empresas de salde e o que
eles prometem agregar sao: melhorias na gestdo e nos controles internos, adocéo
de boas préaticas de governanca corporativa, estratégias com foco em longo prazo,
networking, acesso a crédito e crescimento por consolidacgéo.

Desde 2004, o Brasil gerou 15 milhdes de empregos formais no periodo 2004
a 2014, o que multiplicou o numero de pessoas com planos de saude: de 30
milhdes, em 2004, para 45 milh6es em 2014. Uma multiddo de brasileiros passou a
usar a rede de hospitais e de medicina diagnostica privados. A expectativa era que
com o crescimento da economia e da renda, mais pessoas teriam carteira assinada.
Essas pessoas passariam a consumir servi¢cos na saude suplementar. Além disso, o
aumento da expectativa de vida daria folego extra ao setor (espera-se que até 2050
a populacao brasileira tenha 64 milhdes de pessoas com mais de 60 anos de idade,
ante os atuais 19 milhdes).

7.2 A SAUDE NAS MAOS DO CAPITAL ESTRANGEIRO

Em 17 de dezembro de 2014, a Camara dos Deputados aprovou a Medida
Provisdria n° 656, encaminhando-a ao Poder Executivo Federal como o Projeto de
lei de Conversdo n° 18 de 2004. Essa Medida Provisdria n® 656 de 2014, editada
pela Presidenta da Republica, inicialmente pretendia reajustar a tabela do Imposto
de Renda e outras matérias civis tributarias e financeiras. Porém, a MP foi
transformada numa colcha de retalhos com a inclusdo de trinta e dois temas alheios
a proposta: inclusive matérias que ndo tém qualquer pertinéncia com tributagéo, tais
como, um novo parcelamento das dividas de clubes de futebol com a Unido e de
empresas de radiodifusdo; o programa de estimulo a aviacao regional; a autorizacao
para a construcdo de um aeroporto privado na regido metropolitana de S&o Paulo,
licitagdo publica, estatuto do servidor publico federal, Anvisa, autorizacdo para o

capital estrangeiro investir no setor da saude; entre outros. Com a autorizacdo da
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entrada de capital estrangeiro no setor de saude, empresas de fora do pais poderédo
instalar ou operar hospitais (inclusive filantropicos) e clinicas, além de executar
acOes e servicos de saude. Até esta alteracdo legal, o capital estrangeiro estava
restrito aos planos de saude, seguradoras e farmacias.

Ligia Bahia, que acompanhou o assunto, classificou como ‘X Tudo”. Segundo
a professora “N&o foi uma surpresa [...]. Era um pleito das entidades do meio
empresarial. Nao teve oposigdo. Nao ha oposi¢cao a essa lei”, avaliou a professora
da UFRJ, citando o deputado federal Ivan Valente como um dos poucos
parlamentares que se opds ao tema. “E triste porque € uma mudanca constitucional.
Como uma mudancga constitucional ocorre sem um grande debate na sociedade?”
(NOGUEIRA, 2016, p. 1).

O subprocurador-geral da Republica, Oswaldo José Barbosa Silva, classificou
0 processo como “vergonhoso”. “Essa lei foi uma colcha de retalhos”, criticou, em 25
de junho de 2015, durante debate promovido pela Associagao Brasileira de Defesa
do Consumidor (Proteste). “Essa lei € manifestamente inconstitucional”, disse Silva.
“‘Nossa preocupagao como membros do ministério publico ndo € discutir a méao
invisivel do mercado de um lado ou as virtudes do Estado no controle da sociedade
do outro. N6s somos operadores juridicos. E nosso dever é defender a Constituigao”,
ressaltou. Oswaldo José Barbosa Silva, da Associacdo Nacional do Ministério
Publico de Defesa da Saude (Ampasa), lembrou que o artigo 199 da Constituicéo
Brasileira veda a participacdo (direta ou indireta) de empresas ou capitais
estrangeiros na assisténcia a saude e acrescenta: “salvo nos casos previstos em lei”.
Ele acredita que os constituintes redigiram o texto dessa maneira, prevendo algum
tipo de excec¢do ao veto para casos excepcionais que obrigassem o pais a aceitar a
entrada do capital de fora. “Entao, vocé tem uma regra e uma excecao. S6 que essa
lei transformou excegéo em regra”, avaliou.

“‘Na pratica designa-se, por excec¢ao, a possibilidade do capital estrangeiro
entrar em toda e qualquer agédo e servico de saude. Agora, a legislagéo brasileira
sobre saude traz duas politicas opostas na mesma norma”, escreveu o professor
Mario Scheffer em artigo. Uma Ac¢éo Direta de Inconstitucionalidade questionando a

legalidade dessa lei aguarda julgamento desde fevereiro de 2015 no Supremo

® Sanduiche que retne ingredientes em grande quantidade e tdo diferentes entre si quanto os artigos
inseridos na lei do capital estrangeiro.
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Tribunal Federal (STF). A liminar, quando (e se) houver um julgamento da questao,
sera apreciada pela ministra Rosa Weber.

‘Por que somos contrarios ao capital estrangeiro na atencdo a saude: veta
presidenta Dilmal’ publicado na Plataforma Politica Social (2015). O texto, assinado
por entidades do Movimento Reforma Sanitaria, chama a atengdo para o risco de
agravamento da situacéo da saude no Brasil caso a presidenta Dilma nédo vete o art.
142 do Projeto de Conversao de lei n°® 18 de 2014 (da Medida Provisoria n°® 656),
gue autoriza o investimento na saude de capital estrangeiro.

“O dominio pelo capital estrangeiro na saude brasileira inviabiliza o projeto de
um Sistema Unico de Salde e consequentemente o direito a salde, tornando a
saude um bem comerciavel, ao qual somente quem tem dinheiro tem acesso”
(DAVID, 2014, p. 1).

Com a possibilidade do capital estrangeiro ou empresas estrangeiras
possuirem hospitais e clinicas — inclusive filantrépicas, podendo atuar de
forma complementar ao SUS — ocorrer4 uma apropriacao do fundo publico

brasileiro, representando mais um passo rumo a privatizagao e desmonte do
SUS. (CEBES et al., 2015, p. 1).

As entidades do Movimento da Reforma Sanitaria que subscrevem essa
nota, entendendo a gravidade da situacdo da saude no pais e a necessidade que o
processo de desenvolvimento reposicione o lugar do direito a saude manifestam sua
profunda preocupacgéo com a remessa, pelo Congresso Nacional, do Projeto de Lei
de Conversdo n° 18 de 2014 (da Medida Provisoéria n°® 656 de 2014), a sancdo
presidencial. Cientes de sua responsabilidade politica, alertam o Governo e a
sociedade, ao mesmo tempo em que solicitam o veto presidencial ao texto que
autoriza o investimento na saude de capital estrangeiro.

Arthur Chioro, ministro da saude entre 2014 e 2015, defendeu a abertura de
capital na saude. Para ele, a regra que permite investimento estrangeiro corrige
distorgdo ja existente no mercado, melhora a concorréncia e esta longe de significar
ameaca ao SUS. “A abertura de capital ja havia acontecido. E de forma assimétrica”,
disse o ministro, durante reunido no Conselho Nacional de Saude (FORMENTI,
2015, p. 1).

Para representantes de entidades de saude coletiva, a mudanca traz o risco

de que grandes empresas internacionais entrem no pais, adquiram grande numero
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de servicos e passem a controlar o mercado, eliminando a concorréncia. Alguns
setores também enxergam na medida um passo para a privatizacao.

Chioro, entdo ministro da saude, questionado durante reunido no Conselho
Nacional de Saude, afirmou que somente “desconhecimento e falta de capacidade
de analise a fundo da matéria” e o “antagonismo politico inadequado” poderiam
conceber a interpretacdo de que a lei representaria uma ameaca de privatizagdo do
sistema de saude no pais. “Nao podemos ser usados em uma pratica de
concorréncia usando o compromisso da militdncia do SUS” (FORMENTI, 2015, p. 1).
Chioro garantiu que em nenhum momento se cogitou mudar a logica de prioridades
para contratacao de servicos: em primeiro lugar os publicos, depois, filantrépicos e,
por ultimo, servigos privados. “Além disso, principios de universalidade, equidade e
integralidade em nenhum momento foram colocados em discussdo” (FORMENTI,
2015, p. 1). Com a legislacdo embasando este movimento, as empresas passaram a
adquirir hospitais proprios. Sobre isso, Chioro resumiu “O jogo ja estava aberto”
(ABRAMGE, 2015, p. 1).

O presidente do Conselho de Administracdo Nacional de Hospitais Privados
(Anahp), Francisco Balestrin, teve avaliagdo semelhante. Ele afirma que a mudanga
prevista na lei sancionada vai trazer maior simetria ao mercado, permitindo que
hospitais e clinicas passem a ter participagcao de capital estrangeiro. “Além de uma
injecdo de recursos, certamente seremos beneficiados por melhorias na forma de
gestdo, modalidades mais modernas e com foco em resultados, sobretudo na
qualidade de assisténcia para o paciente” (ABRAMGE, 2015, p. 1). Balestrin afirmou
gue empresas estrangeiras estudam investimentos no Brasil ha pelo menos uma
década “sao sobretudo companhias americanas e europeias, interessadas em um
mercado significativo e com potencial de expansdo” (ABRAMGE, 2015, p. 1). O
maior interesse das companhias, em um primeiro momento, esta nas Regides Sul e
Sudeste.

Alguns setores também vislumbraram na medida um passo para a
privatizacdo. A primeira abertura para a entrada de capital estrangeiro no mercado
de saude brasileiro aconteceu em 1998, com a lei que regulamenta planos de saude.

Com a Lei n® 13.097/2015, as operadoras de capital internacional foram
autorizadas a comprar planos no Brasil. No aspecto regulatério, a abertura do
mercado para aportes estrangeiros em hospitais (incluindo participacoes

majoritarias) permitiu maiores investimentos no setor. A abertura do setor a capitais
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estrangeiros enfrentou resisténcia do Conselho Regional de Medicina do Estado de
Séo Paulo (Cremesp). O entdo presidente do Cremesp, Jodo Ladislau Rosa,
argumentou que vender ativos de salude é tratar um servigo basico como ‘produto’.
Para ele, a injecao de capital esta longe de ser sinbnimo de melhoria da qualidade:
“Qual o interesse de um grupo estrangeiro em entrar aqui para melhorar a saude do
brasileiro? N&o é esse 0 objetivo” afirmou Rosa (SORIMA NETO; SCRIVANO, 2016,
p. 1).

Apesar da autorizacdo formal de ingresso do capital estrangeiro na saude
apos um periodo onde esteve vedado por determinacao constitucional, e de ter dado
inicio a um irreversivel processo de consolidacao, aproximando-se de economias
maduras da Europa e dos Estados Unidos, o setor de saude brasileiro ainda precisa
resolver entraves politicos e econémicos para continuar a atrair capital.

Na area de planos de saude, o fato de a ANS estipular os indices utilizados
no reajuste de contratos para pessoas fisicas, que apesar da maioria das
operadoras ndo comercializarem planos para este segmento que ainda representam
cerca de 20% do mercado, impede que as operadoras aumentem suas margens,
elevando a mensalidade cobrada dos usuarios com critérios unilaterais. Isto
representa um entrave.

Mesmo no contexto de uma desaceleracdo macroecondmica, em um cenario
de crise, o interesse de investidores locais e estrangeiros — seja por meio de
companhias tradicionais da area de saude ou via fundos de investimento — pelo
setor de hospitais continua bem aquecido no Brasil. A expectativa € que o0 segmento
movimente cerca de R$ 5 bilhdes em Fusbes & Aquisicbes em 2017 e 2018
(ANAHP, 2017).

Opinides de Mario Scheffer e de Luis Eugenio, presidente da Abrasco na
época:

e Aumenta o risco de oligopdlio;

e Pressao para compra de pequenos centros, uma concentracdo dos

servicos nas maos de grandes grupos - algo extremamente prejudicial -
sobretudo num servigo com saude;

e Risco de distanciar a oferta de servicos as necessidades da populacdo.*

* MEDIDA gue permite investimentos estrangeiros nos servicos de salde causa controvérsia. Veja,
jan. 2015. Disponivel em: https://veja.abril.com.br/saude/medida-que-permite-investimentos-
estrangeiros-nos-servicos-de-saude-causa-controversia/. Acesso em: 15 dez. 2018.
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Opinido de Francisco Balestrin®: “Existem no pais 6.300 hospitais. O risco de

concentracdo, numa area como essa € muito pequeno. Sem falar que, para fazer a
fiscalizagao e evitar que isso ocorra existe o Cade” (MP, 2015, p. 1).

Com essa autorizacdo, ndo houve apenas o controle da carteira de usuarios.
Essas operadoras possuiam hospitais proprios, j& havia de certa forma penetracdo
de capital estrangeiro na assisténcia hospitalar. A medida que autorizou a entrada
de capital estrangeiro nos hospitais vem corrigir uma distor¢do: a participacao
estrangeira ja esta ai pelo investimento nas operadoras que ja possuem hospitais.
Agora ela vai ocorrer de forma transparente.

No mesmo debate promovido pela Associacdo Brasileira de Defesa do
Consumidor, o na época presidente do Conselho Regional de Medicina do Estado
de S&o Paulo (Cremesp), Braulio Luna Filho avaliou que o ingresso do capital
estrangeiro pouco ou nada contribuira para o avanco da saude ofertada ao brasileiro
ou mesmo para a melhoria das condi¢des salariais e de trabalho entre os médicos.

Disse Luna Filho “Em dez anos, nés vamos ter ndo mais 300 mil médicos no
pais, vamos ter quase 500 mil. E os médicos nao vao ter alternativas” (NOGUEIRA,
2016, p. 1). Lembrando a tendéncia de que grandes grupos econdmicos
estrangeiros adquiram empresas brasileiras e criem um setor fortemente
oligopolizado, permitindo, dessa forma, que o poder de negocia¢cdo ou mesmo de
imposicao desses grupos cres¢ca a medida que o dos trabalhadores diminui. Isto
somado ao fato de que, em poucos anos, haver4d uma maior oferta de médicos no
mercado, tornando quase certo que a famosa lei da oferta e da procura favoreca os
“senhores da humanidade™®.

A entrada de investidores estrangeiros deve também provocar grande impacto
no mercado de trabalho e nas relagbes entre médicos e empresas de saude. “O
capital estrangeiro € mais agressivo no que diz respeito a obtencao do lucro, essa é
a prioridade maxima”, afirmou Eder Gatti, presidente do Simesp (SAUDE AMANHA,

2016, p. 1). Para Gatti, a busca desenfreada pelo lucro vai precarizar ainda mais as

® Foi presidente da ANAHP de 2012 a 2018, membro do Conselho de Administracdo da ANAHP desde
marc¢o de 2018.

® Expressdo criada pelo filésofo e economista Adam Smith, para se referir aos individuos que
concentram grande poder econdmico e, portanto, politico em suas médos. Mesmo sendo a figura que
praticamente inaugura o liberalismo econémico, defensor do livre mercado e dos beneficios da “mao
invisivel” desse (outro termo criado por ele), Adam Smith reconhecia, ja no século 18, que essa elite se
guiava pelo seguinte lema: “Tudo para nés e nada para os outros”. (NOGUEIRA, 2016, p. 1).
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relagbes de trabalho de todos os profissionais, inclusive do médico, enfatizou o
presidente do Simesp que,

A tendéncia é ampliar a terceirizacdo, a0 mesmo tempo que ndo dardo
abertura para o médico empreendedor. Serdo criados grandes
conglomerados, empresas menores serdo absorvidas pelas maiores. E
nesses conglomerados cria-se uma dindmica de linha de producdo: o
médico sera mais uma engrenagem nesse sistema. (SAUDE AMANHA,
2016, p. 1).

Atualmente ja existem hospitais que trabalham numa dinamica de
telemarketing. No pronto-socorro, por exemplo, o médico sofre uma pressédo por
quantidade, tendo que atender rapidamente os pacientes. “As previsbes n&do sao
nada boas. Se hoje ha exploracdo e inseguranca, o cenario sé tende a piorar no
setor privado”, avaliou Gatti (SAUDE AMANHA, 2016, p. 1). Braulio Luna Filho,
Professor Livre-Docente em Cardiologia pela Universidade Federal de Sao Paulo,

indicou que o Brasil ndo é um caso isolado:

Ha uma tendéncia global de que empresas da area de salde procurem
investir em paises emergentes. Lugares onde, até entdo, quase sempre
esse tipo de atividade era restrita, ao capital local (fosse ele privado ou
publico). “Melhorou a satde da india?”, perguntou. “N&o melhorou”. (SAUDE
AMANHA, 2016, p. 1).

A médica sanitarista Maria Angélica Borges salientou que a mesma tendéncia
que se verifica, especialmente, nos chamados paises emergentes (paises como
Brasil e China, por exemplo). A médica lembra que no ano 2000 a india abriu o pais
ao capital externo e avaliou que “ela ndo é nenhum exemplo de sistema de saude
para a populacédo” (SAUDE AMANHA, 2016, p. 1).

O setor privado de saude em mercados emergentes oferece retornos
atrativos para os investidores. Em contrapartida, investimentos estrangeiros
em estruturas privadas de salde de paises de renda média e baixa
melhoraram pontualmente a qualidade de servigcos hospitalares altamente
especializados acessiveis a clientela restrita, mas também foram
responsaveis pela disputa predatéria por recursos humanos, agravando a
falta de médicos e de outros profissionais de saude nos estabelecimentos
publicos e nas areas remotas. No Brasil, os padrées atuais ja sugerem que
0 uso excessivo do setor privado promove concorréncia desleal com o setor
publico, drenando servigos, recursos humanos e financeiros do SUS.

Com volatilidade e vocacdo especulativa, investimentos estrangeiros
escolherdo leitos, exames e procedimentos que geram altos retornos
financeiros, principalmente servicos baseados em valores e preferéncias
particulares, e que praticam a selecdo adversa, afastando-se do
atendimento a populacdes que vivem em areas distantes de recursos
assistenciais, do atendimento a idosos, crbnicos graves, portadores de
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transtornos mentais e outros pacientes que demandam atengdo continua.
(SCHEFFER, 2015, p. 664).

Na esteira da nova lei, em 28 de novembro de 2015, a Folha de S.
Paulo noticiou que a americana United Health comprou o Hospital Samaritano de
Sé&o Paulo por cerca de US$ 1,3 bilhdo. Em 2012, a mesma companhia ja havia
adquirido a operadora Amil por US$ 4,9 bilhdes, ainda de acordo com a reportagem,

Pelo alvo ser um Hospital filantrépico, a transacao levanta questionamentos.
Os hospitais filantropicos se beneficiam com isencédo tributaria sobre
patrimdnios, rendas ou servicos — beneficio que contribuiu para formar a

estrutura que agora vai para uma empresa com fins lucrativos. (COLLUCCI;
FREITAS, 2015, p. 1).

Para o professor Aquilas Mendes, da Faculdade de Salde Publica da
Universidade de Sao Paulo (USP), € muito provavel que ao invés de injetar dinheiro
no pais, empresas estrangeiras retirem mais capital do que o eventualmente
investido. Além disso, lembra Mendes, fusdes ou aquisicdes ndo significam,
obviamente, um aumento do nimero de leitos ou da capacidade de atendimento ja
gue a estrutura, geralmente, mantém-se idéntica, mudando apenas 0s seus donos
(COLLUCCI; FREITAS, 2015). A reportagem da Folha de S. Paulo levanta outra
questao importante: os hospitais filantropicos, como é o caso do Samaritano, séo
obrigados por lei a destinar 60% da sua capacidade operacional para atendimentos
pelo Sistema Unico de Satde ou 20% dos atendimentos em servicos gratuitos
(COLLUCCI; FREITAS, 2015).

Dez dias antes de Dilma Rousseff aprovar, em definitivo, a lei n°® 13.097,
organizacdes da area da saude divulgaram manifesto, em 9 de janeiro de 2015,
pedindo que a presidente a vetasse (REIS; NOGUEIRA, 2016). O texto é assinado
pela Ampasa e ainda por entidades como o Centro Brasileiro de Estudos da Saude
(Cebes), a Associacdo Brasileira da Saude Coletiva (Abrasco) e a Associacao
Paulista de Saude Publica.

O dominio pelo capital estrangeiro na saude brasileira inviabiliza o projeto
de um Sistema Unico de Saude e, consequentemente, o direito a saude,
tornando a saide um bem comerciavel, ao qual somente quem tem dinheiro
tem acesso. Com a possibilidade do capital estrangeiro ou empresas
estrangeiras possuirem hospitais e clinicas — inclusive filantrépicas,
podendo atuar de forma complementar no SUS —, ocorrera uma apropriacao

do fundo puablico brasileiro, representando mais um passo rumo a
privatizacdo e desmonte do SUS. (CEBES, 2015, p. 5).
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Para a médica sanitarista Maria Angélica Borges, pesquisadora da Escola
Nacional de Saude Publica Sergio Arouca, a nova lei sacramenta ou, a0 menos,
contribuird bastante para o desmonte de toda a estrutura legal construida ao longo
das ultimas décadas na tentativa de efetivacdo do SUS. “Todo o arcabouc¢o do SUS
é desenhado para dar condi¢do de igualdade para entidades municipais, estaduais,
controle social etc. Nesse arcabougo, o SUS acaba até do ponto de vista da
construgao institucional que nods fizemos para ele” (SAUDE AMANHA, 2016, p. 1).

Afinal, o Sistema Unico de Salde se estrutura com a participacdo dos trés
entes federativos (Unido, estados e municipios) e, além disso, ha uma série de
instancias, como os conselhos de salde, para que a populacao e representantes do
poder publico possam acompanhar a gestdo e garantir a execucao dessa politica.
Modelo que, na avaliacado da médica, estaria ameagado pela nova lei. “O arcabougo
que a gente demorou 30 anos para construir e ter algum equilibrio esta jogado por
terra”, lamentou. Para a pesquisadora, a exemplo de outros especialistas no tema, o
resultado dessa abertura ndo sera “a expansdo da capacidade instalada”. “E um
movimento de fusdes e aquisicdes. E uma intensificacdo disso”, avisou Maria
Angélica (SAUDE AMANHA, 2016, p. 1).

Como escreveu o professor Mario Scheffer (2015, p. 665),

Urge uma agenda nacional de pesquisas que ofereca terreno para
acompanhar o impacto do capital estrangeiro no processo de privatizacao
nos varios componentes do sistema de saude: no financiamento, na
prestacdo de servicos, na gestdo e nos investimentos em saude.

‘A gente estda em outra conjuntura. Era uma conjuntura de crescimento
econdmico”, lembrou Ligia Bahia sobre a época do grande lobby e da posterior
aprovacao da nova lei, o que, em sua opinido, fez com que o capital estrangeiro
ainda n&o se interessasse em ingressar, de fato, no Brasil.

Segundo a consultora Tracy Francis, da McKinsey Co. Inc. “O sistema de
saude publica enfrenta dificuldades para acompanhar o ritmo do crescimento
populacional, o que estimula investimentos em empresas de saude privadas”
(SCIAUDONE; LEVIN; LUCCHESI, 2015, p. 1). Para Walter Piasek, sécio da Apax
Partners LLP “Existe uma demanda reprimida por servigcos de saude no Brasil”.
“Trata-se de um setor que exige muitos investimentos no Brasil e ha muitas pessoas

— nédo apenas investidores, mas grupos estratégicos, grupos hospitalares — que



61

gostariam de entrar no mercado brasileiro” (SCIAUDONE; LEVIN; LUCCHESI, 2015,
p. 1). Francis diz ainda que “dados demograficos favoraveis indicam que o setor
hospitalar brasileiro tem perspectivas de longo prazo melhores que as de muitos
outros mercados. Isso inclui o envelhecimento populacional, que impulsionara a
demanda por cuidados de saude” (SCIAUDONE; LEVIN; LUCCHESI, 2015, p. 1).

Francis, em apresentacao da McKinsey que usou dados do IBGE, “A projecao
€ a de que o grupo etario de pessoas com 60 anos ou mais respondera por 24 por
cento da populacao total até 2040, contra 10 por cento em 2010” (SCIAUDONE;
LEVIN; LUCCHESI, 2015, p. 1). Fracis adverte que,

Se vocé considerar o crescimento da classe média, as aspiracbes das
pessoas cresceram mais rapidamente do que o sistema conseguiu
comportar. [...] Mesmo no contexto de uma desaceleragdo macroeconémica,
a percepcao de que vocé pode entrar em um mercado pouco atendido —
gue ainda tem alguma tendéncia de crescimento e que consolida isso — é
uma légica muito atrativa. (SCIAUDONE; LEVIN; LUCCHESI, 2015, p. 1).

Mesmo em um cenario de crise, 0 interesse de investidores locais e
estrangeiros, seja por meio de companhias tradicionais da area de saude ou via
fundos de investimento, pelo setor de hospitais continua bem aquecido no Brasil.

Marcos Hiran Silva, sécio da Cypress, assessoria financeira voltada parra
esse tipo de operacdo e em captacdes de recursos, explica que esses movimentos
na saude sao similares aos que ocorrem em outros setores. As condicbes que 0s

favorecem, frequentemente estao relacionadas a um ou mais dos seguintes fatores:

e Mercados com alto crescimento, pois proporcionam melhor perspectiva de
retorno para os investidores;

¢ Alta pulverizacdo do mercado, que possibilita consolidagdo e captura de
ganhos de escala;

e Setores com ineficiéncias operacionais ou pouco profissionalizados, que
geram oportunidade de melhorias de margens e obtencdo de maiores
retornos;

e Mercados que passaram ou VAo passar desregulamentagcdo, pois sdo
oportunidades ndo exploradas anteriormente por impedimentos
regulatérios.

A equacdo é simples: o investidor aporta capital em um negdcio visando
principalmente trazer mais eficiéncia e buscar crescimento rapido, através
de aquisicbes de empresas similares ou complementares. A partir dai, cria-
se um circulo virtuoso, companhias maiores e mais eficientes geram mais
recursos e podem entdo investir mais no seu crescimento, além de
remunerar melhor seus acionistas. (ANAHP, 2017, p. 1).
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Vale lembrar que até janeiro de 2015 era proibido a estrangeiros investir
direta ou indiretamente em participacdo societéria de prestadores de servicos no
setor de saude no Brasil, com excecao para planos de saude e laboratérios de
diagnéstico, por possuirem legislacdes especificas. De acordo com Silva, esta regra
afetava a maioria dos fundos de private equity e investidores institucionais — que em
geral possuem algum capital estrangeiro na sua composi¢cdo — e também impedia
que as empresas da area abrissem o seu capital. Financiamentos por divida eram

permitidos, porém pouco frequentes. Marcos Hiran Silva conta que,

Esta proibicdo reduziu significativamente o interesse de potenciais
investidores e também limitou a liquidez dos ativos para aqueles que
decidiam investir. Além disso, contribuiu para que o mercado local,
historicamente, tenha sido extremamente fragmentado e, em geral, com
baixo nivel de profissionalizagcdo. (ANAHP, 2017, p. 1).

Nos ultimos anos, alguns investidores perceberam o potencial do segmento e
a possibilidade real de uma mudanca na legislacdo, dando inicio a algumas
iniciativas de investimento. Neste processo recém-iniciado, alguns grupos se
destacaram, como: Rede D’Or e Amil (através de seu fundador, Edson Bueno); e
COl, Oncoclinicas e Oncologia D’'Or, todos na consolidagdo de hospitais; além de
UnitedHealth (via Amil) e Bain Capital (via Grupo Notre Dame Intermédica), na

consolidacéo de planos de saude. Marcos Hiran Silva informa ainda,

A queda da restricdo ao capital estrangeiro, aliada a melhoria das
perspectivas econdmicas no pais, deve seguir estimulando o movimento de
consolidacdo dos prestadores de servicos de salde, bem como outros
segmentos em seu entorno, motivados principalmente pelo aumento de
interessados em entrar no mercado e por fundos de private equity, que
agora podem esperar maior liquidez para seus investimentos. A atratividade
do segmento se explica também pelo seu crescimento, em fungdo do
envelhecimento da populacdo associado ao crescente acesso das pessoas
aos servicos de saude, bem como o surgimento de novos tratamentos.

O que vimos até agora é apenas o comeco, dado o potencial do mercado.
Apenas como exemplo, h& cerca de 6.000 hospitais no Brasil, dos quais
cerca de 2.000 séo privados com fins lucrativos. Entre estes, estima-se que
95% ainda sejam independentes, ou seja, ndo fazem parte de nenhum
grande grupo ou rede. E ainda devemos ter também muita movimenta¢&o
em setores auxiliares, por exemplo: terceirizacdo de UTIs, hospitais de
retaguarda, investimentos imobiliarios voltados para clinicas e hospitais,
sistemas de gestao etc. (GONCALVES, 2017, p. 1).

Michael Hajjar e Pedro Sauer, diretores da Progresso Capital Partners,

especializada em processos de fusdes, aquisicbes e captacdo de recursos, O
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sistema de saude publico ndo consegue dispor servicos de salude satisfatorios e
esta deficiéncia tem sido provida pelo setor privado, com a oferta de planos de
saude suplementar, hospitais e clinicas particulares (GONCALVES, 2017).

Embora o segmento suplementar tenha se intensificado nos ultimos anos,
ainda existe um grande potencial de crescimento deste mercado, pois somente
cerca de c populacao brasileira possui plano de saude, enquanto em outros paises,
como os Estados Unidos, este percentual é de 85%. Michael Hajjar e Pedro Sauer

acrescentam,

Isso adicionado a uma mudan¢ca no perfil demografico da populagéo
brasileira — o total de pessoas com idade maior que 60 anos deve
praticamente dobrar em 15 anos — torna o setor de salde interessante para
operadores de planos de salde, hospitais, clinicas, fornecedores de
equipamentos médico-hospitalares, tecnologia e toda a cadeia de valor.
(GONCALVES, 2017, p. 1).

No aspecto regulatorio, a abertura do mercado para aportes estrangeiros em
hospitais (incluindo participacdes majoritarias) permitiu maiores investimentos no
setor. Espera-se que esse fato proporcione maior competicdo, exposicdo a novas
tecnologias, ganhos de escala e governanca corporativa.

O crbnico subfinanciamento do SUS - sistema de salde publico nao
consegue prover servicos de saude satisfatorios aos cidaddos. Esta deficiéncia foi
preenchida pelo setor privado, com a oferta de planos de saude suplementar,
hospitais e clinicas particulares no periodo de pleno emprego e chegou a abrigar
25% da populacéo.
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8 CONSIDERACOES FINAIS

O periodo estudado foi de grande instabilidade e com crescimento irregular
do PIB e do emprego.

Apés a analise do impacto e motivagBes politicas e econbmicas para o
ingresso do capital estrangeiro no Brasil, as alteragbes das leis para o investimento
nas empresas que compdem 0 ecossistema da saude, detectamos periodos
neutros, em que foi vedado o ingresso de capital estrangeiro na saude e o0s
periodos de liberacdo do capital estrangeiro na saude.

Entre 2015 e os dias atuais, foi homologada uma lei que autorizou esse
ingresso do capital estrangeiro em hospitais.

Observamos, em primeiro lugar, que a pressao para o ingresso do capital
estrangeiro na saude decorreu do subfinanciamento do SUS e das elevadas taxas
de crescimento da saude suplementar, decorrentes da melhoria de renda e da
formalizacdo do emprego refletidos no nimero de carteiras profissionais assinadas e
na facilidade de transformar o beneficio salde de uma forma indireta de retencéo e
atracdo de bons profissionais, além de complemento de salario sem incidéncia de
impostos.

Constatamos também a oportunidade de investimento em tecnologia e
gestao profissional das empresas da area da saude originadas da filantropia ou de
iniciativa familiar de profissionais da salde para atender aos convénios com 0s
institutos de penséo.

Com o ingresso do capital estrangeiro, esperava-se a profissionalizacdo, a
competicdo e a reducao de custos em funcdo da economia de escala, o que néo
ocorreu.

A despeito de uma impressdo que o ingresso do capital estrangeiro na
saude poderia aliviar as pressfes sobre o financiamento da saude publica / SUS,
nao ha evidéncias deste impacto.

Vimos, entdo, a consolidagdo das operadoras de saude suplementar, dentre
as quais 25 operadoras, em um universo de 800, sdo responsaveis por 50% de
assisténcia da populacédo coberta.

Percebemos o inicio de criacdo de redes de hospitais nas grandes capitais e
cidades com mais de dois milhdes de habitantes.
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Notamos também a consolidacdo de redes de diagnostico por analises

clinicas e de exames por imagem.
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APENDICE A — AS LEIS QUE REGULARAM O INGRESSO DE CAPITAL
ESTRANGEIRO NA SAUDE

Existem mais de 90 mil normas relacionadas a saude que originaram o
sistema nas Ultimas décadas. Estas normas sdo enquadradas em duas categorias:

leis que regulam o setor publico e leis que regulam o setor privado da saude.

SETOR PUBLICO

1988 — Constituicdo artigos 196 a 200 de 5/10/1988 definem a saude como
direito de todos e dever do estado, institui o poder publico como 6rgao regulador,
fiscalizador e de controle, organiza o sistema em rede regionalizada e hierarquizada
e autoriza a atuacdo da iniciativa privada. Constituicdo Cidada que veda o capital
estrangeiro na satde Art. 199, § 3° da Constituicdo: E vedada a destinagso,
participacdo direta e indireta de empresas ou capitais estrangeiros na assisténcia a
saude do Pais, salvo nos casos previstos em lei.

1990 — Lei orgénica da saude, lei n® 8.080 de 19/09/1990 — dispbe sobre as
condi¢cdes para a promocgao, protecdo e recuperacdo da saude, a organizacao e o
funcionamento dos servi¢os correspondentes e da outras providencias,

1990 — Lei n® 8.142 de 28/12/1990 - dispde sobre a participacdo da
comunidade na gestdo do sistema de saude - SUS - e sobre as transferéncias
intergovernamentais de recursos financeiros na area da salde e da outras
providencias.

1996 — Portaria n® 2203 de 5/11/1996 — aprova a norma operacional basica
(nob01/96) que redefine o0 modelo de gestao do SUS.

2000 — Emenda constitucional n°® 29 de 13/09/2000 - altera os artigos
34,35,156, 160, 167, 168 da constituicdo federal e acrescenta artigo ao ato das
disposi¢Bes constitucionais transitérias para assegurar oS recursos minimos para o
financiamento das agfes e servigos publicos de saude.

2002 — Portaria n°® 373 de 27/02/2002 aprova a norma operacional da
assisténcia a saude no - sus 01/2002

2006 — Resolucao n° 399 de 22/02/2006 divulga o pacto pela saude 2006 -
consolidagéo do Sus — e aprova as diretrizes operacionais do referido pacto.
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SETOR PRIVADO

1990 — Art. 143. A Lei n° 8.080, de 19 de setembro de 1990, passa a vigorar

com as seguintes alteracgoes:

Art. 23. E permitida a participag&o direta ou indireta, inclusive o controle, de
empresas de capital estrangeiro na assisténcia a salde nos seguintes
casos:

| — DoagBes de organismos internacionais vinculados a Organizacao das
Nacbes Unidas, de entidades de cooperacédo técnica e de financiamento e
empréstimos;

Il — Pessoas juridicas destinadas a instalar, operacionalizar ou explorar:

a) Hospital geral, inclusive filantrépico, Hospital especializado, policlinica,
clinica geral e clinica especializada;

b) AcBes e pesquisas de planejamento familiar;

Il — servicos de saude mantidos, sem finalidade lucrativa, por empresas,
para atendimento de seus empregados e dependentes, sem qualquer énus
para a seguridade social; e

IV — Demais casos previstos em legislacdo especifica. (NR)

Art. 53-A. Na qualidade de acdes e servicos de saude, as atividades de
apoio a assisténcia a saude sédo aquelas desenvolvidas pelos laboratérios
de genética humana, producéo e fornecimento de medicamentos e produtos
para a saude, laboratérios de analises clinicas, anatomia patolégica e de
diagndstico por imagem e sdo livres a participagdo direta ou indireta de
empresas ou de capitais estrangeiros. (BRASIL, 1990, p. 1).

1996 — Repercutindo as propostas constantes da Carta de Brasilia e do Plano
Diretor do Sistema de Seguros, Capitalizacdo e Previdéncia Complementar, duas
importantes medidas, de natureza legal e administrativa, marcam a historia do
seguro no Brasil no ano de 1996: a liberacdo da entrada de empresas estrangeiras
no mercado e a quebra do monopdlio ressegurador do IRB. A primeira,
consubstanciada num parecer da Advocacia Geral da Unido, em resposta a consulta
do Ministro da Fazenda sobre a possibilidade de autorizagdo para o funcionamento
de empresa seguradora estrangeira nos ramos vida/previdéncia. Decidindo pela
inconstitucionalidade da Resolucdo CNSP n° 14/86, que impedia que o capital
estrangeiro participasse com mais de 50% do capital ou um terco das acdes de
seguradora brasileira, o Parecer GO-104 foi o respaldo legal para que,
imediatamente, mais de 20 empresas estrangeiras entrassem no Brasil a partir de
junho de 1996. A segunda medida consta da Emenda n° 13 feita a Constituicao
federal, e recebeu declarado acolhimento pelo Governo e apoio da Fenaseg ao por
fim ao monopdlio do resseguro pelo IRB, e ao dar nova redagédo ao Art. 192, item Il
do texto constitucional (CNSEG, 2018).
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1998 — Lei n° 9.656/1998 dispde sobre os planos e seguros privados de
assisténcia a saude, que cria o sistema de saude suplementar e autoriza o capital
estrangeiro nas operadoras de saude. Art.1°. 8 3° As pessoas fisicas ou juridicas
residentes ou domiciliadas no exterior podem constituir ou participar do capital, ou do
aumento do capital, de pessoas juridicas de direito privado constituidas sob as leis
brasileiras para operar planos privados de assisténcia a saude. Na pratica, criou uma
excecao a regra geral constitucional de vedacao de capital estrangeiro na saude.

2000 — Lei n°® 9.961/2000 — cria a agéncia nacional de saude suplementar —
ANS e da outras providencias.

2006 — Empresas de saude abrem o capital na bolsa de valores e permitem o
ingresso de capital estrangeiro como acionistas destas companhias

2014 — no dia 16 de dezembro de 2014, a proposta de conversdo n. 18, da
Medida Proviséria n. 656 em lei, emendada pela Céamara dos Deputados
acrescentando-se por volta de uns cem artigos — promoveu alteracdo em um grande
universo de leis e alterou o art. 23 da Lei 8080 para permitir a participacao direta ou
indireta, inclusive de controle, de empresas ou de capital estrangeiro na assisténcia
a saude nos casos que especifica.

2015 — Lei n° 13.097/2015, sancionada pela presidente Dilma Rousseff e
publicada no Diario Oficial da Unido no dia 20 de janeiro, permite a participacdo de
empresas de capital estrangeiro em servicos de saude no Brasil, como hospitais,
clinicas e laboratérios, por meio de participacbes diretas, indiretas e até mesmo
controladoras, a qual determina, em seu artigo 142, a alteracdo da norma que
disciplina os servicos privados de assisténcia a saude (Lei n° 8.080/1990),
permitindo a “participacao direta ou indireta, inclusive controle, de empresas ou de

capital estrangeiro na assisténcia a saude”.



