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Resumo

A concentragdo e internacionalizagdo de empresas de planos de satide no
Brasil conferiram-lhes feicdo financeira. Considerando a necessidade de
compreender os padroées de acumulagdo desse setor, o trabalho examina
estratégias de expansdo das empresas de planos de satide por meio da pe-
riodizacdo de atributos da oferta e demanda e exame da trajetoria patri-
monial recente de um dos grandes grupos do setor. Entre os anos 1960 e
2000, ocorreram alteragoes na escala das demandas por planos de satide e
adesdo das empresas a estratégias de acumulagdo de longo prazo. A partir
do século XXI, as alteragdes nas estruturas societdrias da maior empresa
brasileira, compativeis com o regime de acumulacdo financeirizada, re-
sultaram na multiplicagdo de seu capital em um curto intervalo de tem-
po. O aprofundamento da segmentagdo do sistema de satide, em um con-
texto marcado pela desaceleragdo da economia, questiona a preservagao
dos subsidios puiblicos para os planos privados.
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Introducao

A partir da segunda metade da década dos anos
2000, as empresas de planos e seguros de satide
no Brasil assumiram feicao nitidamente finan-
ceira e a presenca de seus representantes nos
centros de decisdo governamental tornou-se
frequente e visivel. Certamente, o fendmeno
nao é singular, mantém conexdes com a emer-
géncia do regime pdés-fordista, globalizacdo da
producao e reflete processos de reorganizacao
de corporagcdes empresariais, disseminadas
em diferentes contextos nacionais 1. Processos
de concentracdo de mercado de empresas que
atuam no setor de planos e seguros também
nao sao tao recentes, ocorreram nos anos 1990
nos Estados Unidos 2. Contudo, o exame das es-
pecificidades decorrentes da insercao das em-
presas de planos privados no sistema nacional
de satide € relevante para subsidiar reflexdes
sobre as tensoes entre o Sistema Unico de Sau-
de (SUS) e o setor privado de planos e cuidados
a saude.

As relagdes entre as empresas de planos de
saide com os setores financeiros acompanha-
ram a inflacdo persistente, que nos anos 1990
inflou atividades financeiras, tal como em di-
versas dreas da economia 3. Posteriormente, as
empresas de planos de satide contribuiram para
a expansao dos empreendimentos financeiros.
Os fundos de private equity, constituidos por
gestores de fundos independentes, liderados por
bancos de investimentos e fundos de pensao 4, e
a abertura de a¢des na Bolsa de Valores brasilei-
ra viabilizaram a capitalizacdo das empresas de
planos de saide 5.

A literatura sobre a origem e expansao de
grupos de profissionais de satide, quase sempre
médicos, assinalou distintas alternativas para
comercializar esquemas assistenciais de pré e
pés-pagamento, inicialmente junto a empresas
empregadoras e posteriormente para individuos
e familias. As primeiras pesquisas sublinharam
mudancas na natureza empresarial e nas rela-
¢des com 6rgaos publicos das empresas pionei-
ras (1960-1980) 6,7. Trabalhos subsequentes fo-
ram dedicados a examinar aquelas que se man-
tiveram atuantes ou foram criadas no mesmo
periodo de debates e inicio da implementacao
do SUS (1988-2000) 89,10, Embora os trabalhos
consultados ressaltem alteracGes na escala ter-
ritorial e aumento do nimero dos contratos 8,
0 que parece demarcar a situagao atual dos pla-
nos privados é a magnitude dos negécios que os
conduziram a ocupar posicdes entre os maiores
grupos empresariais do pais e o protagonismo
de suas liderancas na formulacdo da agenda das
politicas de satide.
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Considerando a necessidade de investigar as
relacdes entre a expansao do setor privado as-
sistencial e as politicas de satide, este trabalho
procura examinar a trajetéria das empresas de
planos de satide, por meio da periodizacao de
atributos da oferta e demanda e exame de alte-
racdes patrimoniais recentes de um dos grandes
grupos do setor. Assim, o texto articula-se em
torno da sistematizacdo de estruturas societa-
rias e insercdo politico-institucional pretéritas, e
da andlise de um caso que permite uma aproxi-
macao as estratégias de acumulacdo contempo-
raneas. Seu objetivo precipuo € situar as atuais
caracteristicas de empresas de planos de saide
vis-a-vis seus percursos historicos.

Os principais limites do estudo consistem nas
dificuldades para adequar referenciais concei-
tuais elaborados a apreensao de processos eco-
ndémicos e contextos globais a compreensao de
ocorréncias singulares e a heterogeneidade dos
grupos empresariais que atuam na comercializa-
¢do de planos de satde. Outras restri¢cdes decor-
rem das dificuldades de obtencao de informa-
¢Oes sobre a estrutura societdria das empresas.
A conjugacao de ambos os obstdculos dificulta
objetivamente compreensdo dos processos de
expansao da privatizacao dos cuidados a satide.

O esforco inicial para encontrar referenciais
adequados ao exame de alteracdes nos regimes
de acumulacdo de empresas de planos de satide
e organizacao de uma base empirica embriona-
ria, ndo permite responder as perguntas acerca
das consequéncias sobre o SUS da afinidade das
empresas aos expedientes de financeirizacdo. A
indagacao fica apenas enunciada, para ser de-
vidamente equacionada requer a realiza¢do de
pesquisas mais abrangentes.

Apontamentos metodoldgicos

O trabalho estd fundamentado em aportes tedri-
cos da drea de satide coletiva e andlises recentes
sobre processos de financeirizacdao e dominéncia
financeira internacionais e nacionais, especial-
mente aqueles que enfocam os reflexos da domi-
nancia financeira nas politicas sociais. Trata-se
de um estudo exploratério, baseado na literatura
e na sistematizacao de informacdes coletadas em
fontes oficiais, empresariais e nas midias comer-
ciais e especializadas.

O eixo do estudo € a forma de organizacao
societdria e os processos de valorizacao do ca-
pital das empresas de planos de satide em duas
circunstancias politicas e econ6micas distintas.
O contexto que originou as empresas durante a
ditadura civil-militar e os dez primeiros anos de
implementacado do SUS. Para compor um quadro



sobre as caracteristicas das empresas em ambos
os periodos, considerando oferta, demanda e le-
gislacao, recorreu-se aos conceitos mobilizados
por Donnangelo 11 de propriedade/proprietario
e Cordeiro 7 de empresas médicas e grupos médi-
cos, e a outras publicacodes cientificas, relatérios
de pesquisas e levantamento das normas oficiais,
inclusive tributdrias, pertinentes.

Para descrever a trajetéria de aceleradas mu-
dancas no perfil do grupo empresarial foram
mobilizados os conceitos de financeirizacao e
regime de acumulacao. Financeirizagdo é um
padrdo de acumulacao no qual os lucros provém
sobretudo de canais financeiros, conformando
um regime de acumulacdo que nos paises de-
senvolvidos decorre do declinio da lucratividade
das atividades produtivas e combina a expansao
do crédito para preservar o consumo em face da
estagnacdo do valor real dos saldrios 12.

As préticas empresariais de aproximacao ao
regime de acumulacao financeirizado incluem
uma ampla gama de estratégias, tais como: a re-
distribuicao dos lucros e dividendos entre em-
pregados e acionistas; a introdu¢do de medidas
de performance, tais como retorno sobre o pa-
trimonio; fusdes e aquisicoes e terceirizagoes
13, Um relevante enfoque dos estudos sobre fi-
nanceirizacao, o comportamento empresarial,
o constructo discursivo, expresso em estratégias
gerenciais intencionais para celebrar aquisicoes
financeiras divulgadas como positivas 14, ndo foi
considerado na andlise realizada. Embora exista
uma pesquisa que enfoca as mudancas nos dis-
cursos e valores de empresdrios do setor planos
de saide 15, seus resultados nao poderiam ser
facilmente transpostos a casos especificos.

Os critérios para selecionar a empresa de
planos de satide Amil foram sua dimensao em
termos setoriais e destaque entre as maiores do
pais, e a adogao de algumas estratégias de finan-
ceirizagdo consignadas na literatura. Em 2014,
considerando o valor dos ativos, a Amil foi classi-
ficada como a maior empresa de planos de satide
16 e ocupou o 220 lugar no ranking das maiores
empresas brasileiras 17. Seu processo de expan-
sdo empresarial envolveu a abertura de acoes na
Bolsa de Valores, aquisicdes e aproximacdo com
investidores estrangeiros.

Para recompor a trajetéria da Amil foram
consultados balangos e relatérios empresariais,
informes da Bolsa de Valores, publicacoes espe-
cializadas, trabalhos cientificos e publicacoes da
midia. A compilacdo, embora exaustiva, certa-
mente ndo estd completa. Os registros das em-
presas nas juntas comerciais sao de dificil acesso,
os relatérios empresariais sdo sintéticos e gené-
ricos, quando voltados para a divulgacdo ou ex-
postos como balancos contdbeis, cuja interpre-
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tacdo exige conhecimentos especializados. Por-
tanto, a busca e a forma de expressar as informa-
¢oes obtidas procurou equilibrar a necessidade
de conferir amplitude e precisao aos resultados,
tendo como referéncia possiveis desdobramen-
tos sobre o sistema de satide e ndo a avaliagao do
desempenho empresarial.

Resultados

A trajetdria das empresas de planos e seguros
de satde pode ser subdividida em trés ciclos. O
primeiro é demarcado pelas relacdes entre as
politicas previdencidrias voltadas a protecao de
trabalhadores especializados e o surgimento das
empresas pioneiras entre os anos 1960 e 1980. O
segundo se estende dos anos 1990 até os anos
2000, e tem como marcas a comercializacdo de
planos empresariais e individuais no contexto de
implementac¢do do SUS. O periodo mais recente
caracteriza-se pela presenca de empresas cuja
origem do capital € internacional e que desem-
penham atividades de intermediacao financeira.

Os convénios-empresa, estabelecidos entre
a Previdéncia Social e empresas empregadoras,
a partir de 1965, percebidos como expedientes
patronais para diminuir o tempo de ndo trabalho
devido ao adoecimento, estimularam o surgi-
mento de duas modalidades de empresas de pla-
nos de satide: medicinas de grupo e cooperativas
meédicas 7. As primeiras também foram predomi-
nantemente conformadas por organizagoes ndo
lucrativas. Consequentemente, a natureza juridi-
ca, embora formalmente distinta, nao as carac-
terizava adequadamente. A principal diferenca
era o local de origem dos médicos (servicos de
saude do trabalhador, hospitais geralmente pu-
blicos ou entidades profissionais) e a associacao
de médicos com vendedores de titulos de hospi-
tais filantrépicos.

As polémicas em torno da abrangéncia dos
direitos promulgados pela Constituicdo Federal
de 1988 18, dificuldades objetivas de implemen-
tagdo do SUS 19, e incentivos governamentais
indiretos, como deducodes e subsidios fiscais, e,
diretos, como financiamento de planos privados
para servidores publicos e empregados de esta-
tais, propiciaram a expansao de algumas empre-
sas pioneiras, bem como o ingresso de proprieta-
rios de hospitais privados no mercado de planos
de satde. No inicio dos anos 1990, as segurado-
ras, ou seja, instituicdes do setor financeiro, pas-
saram a atuar no ramo saude.
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Das empresas médicas aos grupos
empresariais nacionais

As Tabelas 1 e 2 sistematizam as caracteristicas
da organizagao das demandas e da oferta de pla-
nos de satide nos dois primeiros ciclos. As prin-
cipais diferencas entre o perfil empresarial sao
relacionadas com o regime de financiamento
tanto da demanda quanto da oferta, aquisicao
ou ampliacdo de estabelecimentos hospitalares
e diversificacao de atividades, ainda que no am-
bito de beneficios a trabalhadores (como o vale
alimentacao) ou créditos voltados precipuamen-
te para médicos.

Os convénios-empresa foram firmados con-
comitantemente a repressao da participacao
politica e sindical, e expressaram uma politi-
ca de transferéncia dupla ao setor privado de
atribuicdes da Previdéncia Social: as empresas
empregadoras tornaram-se responsaveis pe-
la atencdo a saide e estas, especialmente as
localizadas em Sao Paulo e no Rio de Janeiro,
delegaram a empresas médicas as atribuicdes
do atendimento.

Proprietdrios de empresas pioneiras assesso-
raram a formulacao da legislacao de privatizacao
da assisténcia médica previdencidria 7. Politicas
especificas para os trabalhadores especializados,
considerados como um asset a ser estabilizado 20,
visaram a responder a percep¢ao negativa sobre
os problemas de acesso e qualidade da assistén-
cia médica da Previdéncia Social, especialmente
ap6s a unificacdo dos institutos de aposentado-
ria e pensodes, e a convicgdo dos dirigentes no-
meados pela ditadura civil-militar sobre a inefi-
ciéncia dos servicos publicos 21.

As empresas pioneiras basearam sua orga-
nizagdo no autofinanciamento, na cotizagdo de
médicos e expandiram clientelas impulsionadas
por repasses fixos (per capita) da Previdéncia
Social. Foram criadas com base em estruturas
fisicas ambulatoriais ou, ja nos anos 1970, hospi-
talares, por médicos-proprietdrios 11, muitos dos
quais também exerciam a pratica assalariada em
diversos institutos de aposentadoria e pensdes, e
tiveram de reorganizar sua insercdo profissional
diante da redu¢dao do nimero de vinculos em-
pregaticios decorrente da unificagao.

As clientelas das empresas pioneiras eram
constituidas exclusivamente por trabalhadores
formais de empresas de setores modernos, as
coberturas, frequentemente, excluiam os depen-
dentes diretos. Embora os convénios-empresa
tenham se disseminado, nao foram adotados por
todas as empresas empregadoras. Existiam “con-
vénios” empresa-empresa sem a intermediagdo
da Previdéncia Social, concretizados mediante
a retencdo dos recursos publicos previstos para
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assisténcia médica usados na organizacao de es-
quemas assistenciais préprios 6.

O II Plano Nacional de Desenvolvimento (II
PND), concebido para imprimir um novo rumo
ao desenvolvimento, priorizou o aumento da ca-
pacidade energética e da producdo de insumos
bdsicos e de bens de capital, procurando deslocar
o modelo anterior, vigente durante o periodo do
“milagre” de 1968-1973, cuja prioridade residia
nos bens de consumo durdveis. As repercussoes
das premissas do II PND na satde foram contra-
ditérias. Os recursos para o Ministério da Satide
aumentaram por referéncia aos periodos anterio-
res, e houve incentivos para a criacdo de espacos
institucionais ptiblicos para o planejamento de
politicas sociais e execucao de projetos de pes-
quisa 22. Entretanto, os empréstimos a juros sub-
sidiados por meio do Fundo de Apoio Social (FAS)
financiaram a ampliacdo da capacidade instalada
hospitalar privada e alavancaram empresas de
planos de satide. Um dos exemplos de expansao
empresarial estimulada por investimentos gover-
namentais € o da criagdo da Amil, a partir da jun-
¢do de um conjunto de hospitais, que entre 1974
e 1978 quintuplicou o nimero de leitos 8.

As tensoes entre a redemocratizacao, a pro-
mulgacdo pela Constituicdo Federal de 1988 de
direitos sociais abrangentes, e as pressdes por
ajuste fiscal e reducdo dos gastos publicos, em
um contexto de desaceleracdo do crescimento
economico, dificultaram, entre outras conse-
quéncias, a efetivacdo do SUS constitucional. A
segunda explosdo dos precos do petrdleo, a de-
cisdo dos Estados Unidos, em 1979, de elevar as
taxas de juros e fechar o mercado financeiro aos
paises endividados, bem como a crescente hege-
monia do pensamento neoliberal no plano inter-
nacional 23, reabriram o debate sobre o papel do
Estado e as politicas publicas no Brasil.

O programa de ajuste do Presidente Collor,
cujo mandato iniciou em 1990, seguiu os precei-
tos do tripé: desestatizagdo, desregulamentacao
e liberalizacao de precos e saldrios. Seu discurso
de posse explicitou: “O Estado deve ser apto, per-
manentemente apto a garantir o acesso das pes-
soas de baixa renda a determinados bens vitais.
Deve prover o acesso a moradia, a alimentagdo, a
satide, a educagdo e ao transporte coletivo a quan-
tos dele dependam (...)" 24.

As criticas a ineficiéncia dos servicos ptibli-
cos 25, o racionamento do acesso e os problemas
de qualidade da rede publica de cuidados a saui-
de 26, impulsionaram a oferta de planos e seguros
e as demandas de associagoes de trabalhadores,
inclusive de servidores publicos, pela continui-
dade e extensdo das coberturas privadas.

Durante as denominadas décadas perdi-
das 27, as demandas por planos e seguros de



DAS EMPRESAS MEDICAS AS SEGURADORAS INTERNACIONAIS DE SAUDE

Tabela 1

Caracteristicas das empresas de planos e seguros de satide no Brasil entre os anos 1960 e 1980.

Contexto Demanda Oferta Legislagdo * Principais empresas/cidades-sede/

ano de criacdo

Ditadura civil-

militar, processo

de industrializagdo,
precariedade e expansao
de coberturas de
assisténcia médica da

Previdéncia Social

Empresas de
trabalhadores de
grande porte,
trabalhadores
especializados dos

setores modernos

Governo estabelece
o convénio-empresa
considerando as

empresas médicas

Empresas médicas
nacionais, pequeno
porte, regime
de acumulag3o:

autofinanciamento

Médicos dos servigos
para trabalhadores de
empresas industriais,
médicos de hospitais

publicos e de entidades

Decreto-lei ne 66 de
1966 (regulamentacédo do

convénio-empresa)

Decreto-lei ne 200 de 1968

(preferéncia a celebragao
de convénios com
entidades publicas e
privadas, existentes na

comunidade)

Policlinica Central (1956) — Sao

Paulo em 1964 convénio-empresa

com a Volkswagen

Interclinicas (1968) — Sdo Paulo, 246

convénios-empresa em 1978

Rio-Clinicas — Rio de Janeiro (1967),
90 convénios-empresa em 1979

Semic (1967) — Rio de Janeiro, 52

. " . L convénios-empresa em 1979
como linha auxiliar de médicas (exteriorizagdo

prestacdo de servicos dos servicos médicos

Unimed Santos (1967) convénio-

de assisténcia médica das fabricas)

empresa com a Cosipa
Samcil (1960)— Sao Paulo em 1978,

(Hospital Modelo) 120 convénios-

Médicos associados
em torno da aquisi¢cdo
de clinicas/hospitais empresa

lucrativos
Medial (1972) — Sdo Paulo (Hospital

Alvorada)
Senasa (1963) — Rio de Janeiro
(Hospital Silvestre); Golden Gross

Pré-pagamento de
esquemas assistenciais

de hospitais (1971) (aquisigao hospital Sdo Lucas)

Il Plano Nacional de

Desenvolvimento

Organizagdo de grupo

filantropicos
Fundo de Apoio Social
(FAS) Lei ne 6.168 de

1974 (apoio financeiro a

hospitalar

projetos de interesse dos
setores publico e privado,
nas areas de Saude e
Saneamento, Educacgéo,
Trabalho e Previdéncia e

Assisténcia Social

Empresa de Servigos Hospitalares

(ESHO/1976) Amil (1978) — Rio de

Janeiro (expanséo leitos mediante
financiamento subsidiado pela

Caixa Econémica Federal)

* Normas selecionadas (ndo relaciona o conjunto da legislagdo sobre o tema).

Fontes: Camara dos Deputados (Legislagao. Pesquisa simplificada. http://www2.camara.leg.br/atividade-legislativa/legislacao, acessado 14/Jul/2015);

Secretaria da Receita Federal, Ministério da Fazenda (Legislagdo por assunto. http://www.receita.fazenda.gov.br/Legislacao/LegisAssunto/,

acessado em 14/Jul/2015); Cordeiro 7; Bahia et al. 43.

salide se estenderam das grandes empresas
empregadoras as de médio porte, e ainda as as-
sociacoes e sindicatos de servidores ptiblicos e
profissionais liberais, e familias e individuos de
segmentos de maior renda. O crescimento e a
diversificacao das atividades das empresas de
planos atrafram investidores e investimentos na-
cionais, e algumas seguradoras internacionais.
Contudo, o predominio do capital de origem na-
cional foi preservado. A experiéncia de aquisicao
da Golden Cross pela empresa americana Cigna

nao foi bem-sucedida, gerou prejuizos de mais
de US$ 400 milhoes em funcao dos problemas
da empresa brasileira com o acimulo de dividas
tributdrias e disputas judiciais 28.

A legislacao estimulou a ampliacao dos
planos e seguros privados de satide. No que se
refere aos incentivos para a demanda, houve a
substituicao do repasse direto de recursos publi-
cos as empresas, uma marca do primeiro ciclo,
pelos subsidios indiretos e pagamento de planos
de servidores publicos. Ou seja, a mobilizacao
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Tabela 2

Caracteristicas das empresas de planos e seguros de satide no Brasil entre os anos 1980 a 2000.

Contexto

Demanda

Oferta Legislagéo *

Aquisices/Diversificacdo

Redemocratizagdo, Nova
Republica, crises do
petréleo, elevagao dos
juros, fim da expansao

continuada da economia

Restrigdes a
implementagao dos
preceitos constitucionais
relativos a Seguridade

Social

Subfinanciamento do
SUS

Empresas
empregadoras de
maior porte (planos

coletivos)

Empresas
empregadoras de
médio porte (planos

coletivos)

Associacdes/Sindicatos

profissionais

Segmentos médios
de renda (planos

individuais)

Expansao territorial, Preservacdo e concessdo de

aumento de clientelas e atestados de filantropia para

associagbes de empresas empresas hospitalares e de planos

pioneiras (medicinas de de saude
grupo e cooperativas),

diversificacdo, aquisicdes

e associagdes empresariais Circular ne 005 de 1989 da
Autogestdes Superintendéncia de Seguros

Privados do Ministério da Fazenda,
Inicio da atuacdo de autorizagao para as seguradoras
seguradoras néo e pagarem diretamente aos

vinculadas a bancos prestadores de servigos

Investidores nacionais e Consolidacdo de isencdes e

internacionais dedugdes fiscais, por exemplo:

Leine 7.713 de 1988 (desconto

com despesas relativas a

Institui¢des filantropicas

comercializam planos de
satde assisténcia a satde que

excedessem 5% do rendimento

bruto do contribuinte)

Lei ne 9.250 desconto integral com
despesas relativas a assisténcia a

saude

Regime Juridico Unico (Lei ne
8.122 de 1990) assisténcia aos
servidores pelo SUS ou contratos,
convénios ou ressarcimento parcial

de planos ou seguros privados

Lei ne 9.656 de1988 regulamenta

as operadoras de planos de satde

Laboratério Sergio Franco
pela Golden Cross e Amil
(1983)

Aquisicédo da Golden Cross
pela Cigna em 1997

Empresas de ticket-

alimentacéo

Aquisi¢do de montepios/
organizagdo de

seguradoras

Organizagao de

cooperativa de crédito

Criacdo de holdings **

SUS: Sistema Unico de Satde.

* Normas selecionadas (ndo relaciona o conjunto da legislagédo sobre o tema);

** Empresas que detém o controle acionario de outra empresa, ou de um grupo de empresas subsidiarias.

Fontes: Camara dos Deputados (Legislagcdo. Pesquisa simplificada. http://www2.camara.leg.br/atividade-legislativa/legislacao, acessado 14/Jul/2015);

Secretaria da Receita Federal, Ministério da Fazenda (Legislagdo por assunto. http://www.receita.fazenda.gov.br/Legislacao/LegisAssunto/, acessado em 14/

Jul/2015); Confederagdo Nacional das Empresas de Seguros Gerais, Previdéncia Privada e Vida, Satide Suplementar e Capitalizagao

(Normas do setor. http://www.cnseg.org.br/cnseg/mercado/legislacao/normas-do-setor/, acessado em 30/Jul/2015).

de politicas fiscais conjugada com normas admi-
nistrativas e inscricdo das despesas com planos
privados nos orcamentos publicos. Pelo lado da
oferta, as principais normas voltaram-se a redu-
¢ao de aliquotas ou isencdo de impostos como
Imposto sobre Servigos (ISS) 29, contribuicoes
como Programa de Integragdo Social-Programa
de Formacao do Patriménio do Servidor Publico
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(PIS-Pasep) e Contribuicao para Financiamento
da Seguridade Social (Confins) 30 e equiparacao
das seguradoras com as empresas de planos co-
merciais, no que concerne ao relacionamento
com a rede de servicos.

O inicio da concessdo de créditos e emprésti-
mos de longo prazo por bancos estatais a hospi-
tais filantrépicos e privados 15 definiu contornos



de um setor com formato capitalista amadureci-
do. No final dos anos 1990, diversas empresas de
planos passaram a nuclear grupos empresariais e
as seguradoras ingressaram nao apenas no mer-
cado saide, como também nele se apresentaram
como interlocutores relevantes para a formula-
¢ao de politicas regulamentadoras no processo
de debates e aprovacdo da Lei ne 9.656 de 1998 31.
As mudancas na escala de operagdo de empresas
de planos de satde credenciaram-nas para inter-
mediar as relacdes entre demanda e os prestado-
res de servicos de satde, em condicoes distintas
daquelas vigentes no regime de acumulacao ba-
seado no autofinanciamento.

Dos grupos econdmicos nacionais ao
regime de acumulagdo com dominéncia
da valorizacdo financeira: o exemplo da
empresa Amil

No inicio do século XXI, foram renovadas as espe-
rancas de recuperacao do crescimento e de rear-
ticulacao entre as politicas sociais e econdmicas
em torno de um padrdo de desenvolvimento in-
clusivo. Havia indicios de que condi¢bes macroe-
condmicas minimas para se viabilizar a expan-
sdo sustentada tivessem sido restabelecidas. O
aumento dos empregos formais e a distribuicao
de renda sinalizaram a recuperacao da capacida-
de produtiva e as perspectivas de geracao de pro-
gresso técnico endégeno 32 e bem-estar social.

Contudo, a crise sistémica aberta no final dos
anos 2000, terminou impondo exigéncias fiscais
e afastamento das funcdes de dinamizar a de-
manda efetiva e os lucros produtivos, assim as
politicas econdmicas tornaram-se vetores fun-
damentais para a reproducdo macroecon0mica
da riqueza financeira 33. Portanto, os avangos no
acesso e uso de cuidados propiciados pelo SUS
nao limitaram o crescimento do setor privado, in-
clusive a concorréncia por recursos humanos e
financeiros publicos 34.

As politicas voltadas a ampliacdo do consu-
mo dinamizaram ndo apenas o segmento de cré-
dito popular, como também a comercializacao
de planos de satide para os segmentos de renda
C e D, a denominada “nova classe média” 35 ou
“classe média emergente” 36. Em 2010, a Caixa
Econdmica Federal anunciou a possibilidade
de vender seguro satide para os segmentos C e
D 37. E em 2013, segundo pesquisas realizadas
pelo Meireles 38, entre as pessoas vinculadas a
planos privados de satide havia uma correspon-
déncia entre o menor tempo de contratagao e a
menor renda.

A trajetéria da empresa Amil, entre 2002 até
a venda para a americana UnitedHealth, suge-
re que a adesdo as formas de capitalizacdo, via

DAS EMPRESAS MEDICAS AS SEGURADORAS INTERNACIONAIS DE SAUDE

aquisicoes, foi uma estratégia que precedeu e
manteve-se ativa apds a abertura de parte de seu
capital na Bolsa de Valores (Tabela 3).

Apesar das mudancas no formato das estru-
turas societdrias, o controle familiar da Amil foi
preservado. As mudancas no regime de acumu-
lacdo da empresa, incluindo a abertura das acoes
de parte do capital e as aquisicoes a valorizaram.
Entre 2007 e 2012, o niimero de clientes da prin-
cipal empresa do grupo, a Amil Assisténcia Mé-
dica Internacional, aumentou de 1.222.617 para
3.496.774 35. No entanto, a ampliacdo do capital
foi bastante superior ao incremento do nimero
de contratos. Em 2012, a Amil foi comprada pe-
la UnitedHealth, a empresa foi avaliada em R$
10 bilhdes ou US$ 6,4 bilhdes, e o pagamento
correspondeu a 60% do capital de propriedade
dos controladores e RS 3,4 bilhoes pelas acdes
na Bovespa 36.

A Tabela 4 apresenta os valores envolvidos
na aquisicdo da Amil pela UnitedHealth, evi-
denciando o processo veloz de valorizacao do
capital do grupo brasileiro, que pode ser dimen-
sionado tanto em relacao ao aumento das acoes
nominais e especialmente na multiplicacdo do
capital da empresa em moeda nacional e em
dolares americanos.

Atualmente, a Amil é uma empresa com ca-
pital de origem estrangeira. Seu ex-proprietario
continua a frente de empreendimentos na satide
no Brasil. Sete hospitais entre os quais o Hospital
9 de julho em Sao Paulo, o Hospital de Clinicas
de Niteroi, a Casa de Saude Santa Ltcia, no Rio
de Janeiro, entre outros, e o DASA pertencem,
majoritariamente a familia que organizou a Amil.
Mantém ainda o cargo de diretor-presidente e
presidente do Conselho de Administracdo da
Amil até 2017 e tornou-se o maior acionista indi-
vidual da UnitedHealth.

Ao contrdrio do que ocorreu com outros gru-
pos empresariais de planos de satde, inclusive
alguns adquiridos pela prépria Amil, as altera-
¢des em sua estrutura societdria formal nao im-
plicaram a retirada dos antigos proprietdrios da
atuacdo em negocios na saude. A influéncia de
seu mais destacado lider e fundador parece ter
amplificado, como pode ser constatado por sua
presenca na denominada reuniao do “PIB nacio-
nal” com o Ministro da Fazenda 39. Embora, o
escopo do trabalho nao admita avaliacdes sobre
o sucesso ou fracasso dos processos de financei-
rizacdo, parece plausivel inferir que a valorizacao
do capital da empresa tenha aberto circuitos po-
liticos seletos ao grupo empresarial.
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Tabela 3

Trajetéria da empresa Amil entre 2002 e 2013 *.

Ano Aquisi¢bes e fusdes/outros investimentos Ano Aquisi¢bes e fusdes/outros investimentos
2002/2003 Amico S&o Paulo empresa de medicina de grupo com 300 2009 Medial empresa de medicina de grupo, posicao lider com 1,4
mil clientes e criagdo da Dix-Amico milhdo de clientes. Valor da compra
R$ 1,2 bilhdo
Hospital 9 de Julho - S&o Paulo
2006 Compra da carteira de clientes de seguro satde (42 mil 2010 Hospital Pro-Cardiaco - Rio de Janeiro
clientes) da Porto Seguro Satde
Hospital Samaritano - Rio de Janeiro
Semic Rio de Janeiro, fundada em 1967, empresa de
medicina de grupo com cerca de 100 mil clientes Excelsior Pernambuco empresa de medicina de grupo com
132 mil clientes.
Compra da ESHO pela AmilPar
Associagao entre Dasa (Diagndsticos da América S.A.),
empresa do ramo de analises clinicas, com a Md1
Diagnésticos, especializada em imagens associada da Amil.
Dasa (Diagndsticos da América) controle de 26% das acdes
pela familia controladora da AmilPar
2007 Clinihauer, Parana, fundada em 1969, com 120 mil clientes 2011 Controle da Lincx (empresa de planos de satide Sao Paulo)
incluindo o hospital Milton Muricy e a rede de laboratérios pela Amil Assisténcia Médica
Cendilab (rede laboratérios) UN Diagnésticos Ltda pela ESHO
Med Card Sao Paulo 61.200 clientes incluindo 1 hospital e Hospital Pasteur (Rio de Janeiro) pela ESHO
2 centros médicos
Casa de Satde Santa Lucia S.A pela ESHO
Blue Life Sdo Paulo 150 mil clientes
Life System S&o Paulo 55 mil clientes
Venda da Farmalife para a Drograsmil (rede de farméacias do
Rio de Janeiro)
2007 Abertura de a¢des na Bovespa (Bolsa de Valores de Séo 2012 UnitedHealth Group adquire a Amil
Paulo) (IPO **)
Participacao da Amil no Grupo Hospitais (HPP) da Caixa de
Reestruturacdo Societaria Amil Participacdes S.A. Seguros de Portugal
2008 Ampla (Sistema Ipiranga) Sao Paulo 29 mil clientes 2013 Fechamento de capital na Bovespa

Casa de Saude Santa Lucia Rio de Janeiro

Hospital de Clinicas SK Steckelberg Ltda., Brasilia

Fechamento de capital da Amil na Bovespa
(OP ***)

A oferta foi langada pela norte-americana UnitedHealth,
que anunciou a compra do controle da Amil em outubro
de 2012

IPO: oferta publica inicial (initial public offering); OPA: oferta publica de aquisicao.

* Compilagdo realizada com base em fontes diversificadas, possivelmente incompleta;

** E 0 evento que assinala a primeira oferta de agdes de uma empresa, isto é, quando ela abre seu capital e passa a vender a¢ées na Bolsa de Valores.

Quando as empresas abrem seu capital, elas transferem aos investidores parte do seu controle acionério.

Em troca, as companhias abertas recebem dinheiro para seus investimentos;

*** Frequentemente a OPA precede o “fechamento” do capital da empresa. A compra de agdes no mercado pode ser realizada pela propria companhia,

por acionistas controladores ou novos controladores (quando a empresa cujas ages estdo sendo compradas é objeto de aquisigéo).

Fontes: Herzlinger & Pinho 44; Portal Fator Brasil 45; BM&FBovespa 46; AmilPar 47; Exame 48.
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Tabela 4
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Valores de compra e venda de agdes da Amil e do capital do grupo Amil.

Ano Compra e venda

Objeto da aquisicao

Controlador Valor em R$

Valor em US$

2007 Abertura acdes da Amil
na Bovespa (valor da agdo
R$ 14,00) valor ajustado
(R$,19,07) *
2012 Aquisi¢ao do controle
societério da Amil pela
UnitedHealth
2013 Fechamento Capital (valor
da acao R$ 31,80)

Agbes correspondentes a Amil
27,8% do capital da Amil

58,9% do capital do grupo

Compra de agbes

R$ 1,218 bilhdo

UnitedHealth R$ 6,4 bilhdes

controlador da AmilPar

UnitedHealth

da Amil na Bovespa

correspondente a 25,5%

do capital da Amil

R$ 2,878 bilhdes

US$ 688 milhdes ** ***

US$ 4,9 bilhdes ** ***

US$ 1,225 bilhao

* Conversao de moedas Banco Central: célculo do IPC-A para Dezembro/2013;

** Conversdo de moedas Banco Central: calculo do US$ para 31/Dezembro/2007;

*** Valor divulgado pelas empresas.

Fontes: Valor Economico 3%; BM&FBovespa 46; AmilPar 49.

Discussao

A concentracao e a recente internacionalizacdo
de empresas de planos de satde, tal como evi-
denciado pela trajetéria da Amil, admite diver-
sas acepcoes. No sentido mais convencional, o
setor de planos e seguros de satde é altamente
concentrado. Em julho de 2015, a Amil mantinha
7,5% do total de contratos de planos de assistén-
cia médica. Sob o enfoque regional, 62,5% das
empresas estavam sediadas na Regido Sudeste
40, Em terceiro lugar, o setor pode ser considera-
do como regressivo ou concentrado pelo angulo
da renda dos clientes. Observa-se uma associa-
¢ao positiva entre renda familiar e cobertura por
planos privados de satide. Em 2008, 2,6% dos
brasileiros estavam vinculados a planos priva-
dos na faixa inferior a um saldrio minimo, a pro-
porcdo foi de 4,8% para a faixa de 1 a 2 saldrios
minimos, 9,4% para os situados na faixade 2 a 3,
18% na faixa entre 3 e 5, 34,7% na faixa de 5 a 10
saldrios minimos e 76% na faixa de 20 saldrios
minimos e mais (Agéncia Nacional de Satde Su-
plementar. Informacdes detalhadas ANS tabnet.
http://www.ans.gov.br/anstabnet/, acessado
em 14/Jul/2015).

A internacionalizacdo das empresas de pla-
nos de sadde brasileiras foi prévia a autorizacao
da Lei ne 9.656 de 1998. Similarmente, os inves-
timentos dos fundos nacionais e internacionais
em redes hospitalares e de diagndstico antece-
deram a legislacdo que permitiu a participacao
do capital estrangeiro em atividades assistenciais

pela Lei ne 13.097 em 2015. Todavia, operacoes
do porte da aquisicdo da Amil exigiram respal-
do da legislacao e parecer da Advocacia Geral da
Uniao, sugerindo que as normas legais e suas in-
terpretacoes sdo relevantes para assegurar con-
fiabilidade aos investidores estrangeiros. A falta
de sincronia entre as praticas empresariais de
internacionalizacdo e a legislacdo sugere uma
complacéncia das autoridades ptblicas diante
de estratégias que anteciparam mudancgas nas
regras de capitalizacao.

O regime de acumulacao financeirizada das
empresas de planos de satide no Brasil difere
do observado nos Estados Unidos. Enquanto a
Amil abriu acoes na Bolsa de Valores e perma-
neceu sob estrito controle de seus proprietdrios
fundadores, a UnitedHealth Group nao tem
controlador definido, seu capital é considerado
pulverizado e a administracdo do grupo empre-
sarial é profissionalizada 41. A compra da Amil
envolveu aquisicoes das acdes da UnitedHealth
pelo seu ex-principal proprietdrio, tornando-o,
paradoxalmente, o maior investidor individual e
Unico estrangeiro a integrar o conselho de admi-
nistracao do maior grupo empresarial do setor
de planos de saide e informacdes dos Estados
Unidos 42. A preservacao do controle proprie-
tdrio sugere o ndo acionamento das estratégias
de redistribuicao dos lucros e dividendos entre
trabalhadores, inclusive profissionais de satide e
pequenos investidores individuais.

Embora a expansdo das empresas de pla-
nos e seguros de satide tenha ocorrido inclusive
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nos ciclos econémicos de menor crescimento, é
plausivel supor uma desaceleracdo dos investi-
mentos no setor. Em 2012, as expectativas de in-
vestidores internacionais como Stephen Hems-
ley presidente e CEO (chief executive officer) da
UnitedHealth eram otimistas.

“O Brasil emergiu como um mercado de
crescimento e evolugdo consistente dos planos e
servigos de satide. Sua economia em crescimen-
to, classe média em ascensdo e politicas de esti-
mulo de favorecimento do setor de satide suple-
mentar o fazem um mercado com alto potencial
de crescimento” 41.

No entanto, parte dessas previsoes nao se
confirmou. A conjuntura recessiva, que se anun-
ciou a partir da posse da Presidéncia da Republi-
ca em 2014, restringiu a ampliacdo do mercado.
Portanto, a reedi¢cdo e renovacao de politicas pu-
bicas de suporte a privatizagdo, inclusive aquelas
que estimulam a financeirizagdo, assumem cen-
tralidade nas agendas ptblicas.

Os referenciais conceituais advindos das re-
flexdes sobre financeirizacdo e regime de acumu-
lacao, contribuem a compreensao dos processos
de reestruturacao societdria do setor de planos
de saude. Foi possivel observar um relativo de-
sacoplamento entre a valorizacdo do capital de
uma empresa que comercializa planos de sau-
de e o nimero de seus clientes. No entanto, essa
constatacdo nao admite inferéncias para outros
grupos econdmicos ou empresas do setor, nem
mesmo para cada empresa integrante da Amil,
na medida em que nao houve detalhamento do
desempenho de cada uma, inclusive daquelas
envolvidas com a prestacdo de servicos como
hospitais e estabelecimentos de diagnéstico.

Consideracdes finais

O Brasil participa da histéria da financeirizacao
do capitalismo desde o seu inicio, quer em fun-
¢ao das demandas expressivas por crédito, quer
por sua condicao de poténcia emergente, na qual
foram viabilizados, gracas as altas taxas de juros,
retornos elevados. Assim, a inser¢ao na econo-
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mia mundial imp6s uma racionalidade finan-
ceira a parcela do empresariado e promoveu os
setores rentistas nacionais. As empresas de pla-
nos de satde, consolidadas no final do século XX,
tornaram-se uma plataforma de investimentos
financeiros no inicio do novo século.

As evidéncias sobre a importancia das po-
liticas publicas para a expansdo dos diferentes
regimes de acumulacdo das empresas de planos
de satide — o autofinanciamento, o dependente
da escala das operacgdes de intermediacdo entre
oferta e demanda por assisténcia médico-hos-
pitalar e o financeirizado — sdo notdrias e reco-
nhecidas até por investidores estrangeiros. O
descompasso entre o crescimento dos planos de
sauide e a economia pode ser justificado por duas
ordens de razdes. A primeira, que € a mais difun-
dida, remete ao anseio da populagado por garantia
de acesso e uso de servicos. A segunda, mesmo
que ainda pouco estudada, concerne ao painel
de normas legais de suporte ao setor privado e
ainda as concepg¢oes de autoridades publicas so-
bre a inexorabilidade e por vezes virtuosidades
da segmentacdo do sistema de satide no Brasil.

A tentativa de abrir a caixa-preta da esfera
financeira de um setor voltado a cuidar da sau-
de é um desafio consideravel, implica esquadri-
nhar espacos financeiros internacionais, exa-
minar a légica interna da adesdo as estratégias
de financeirizacdao e mapear tensoes e conflitos
entre agentes sociais e, compreender a géne-
se e o curso das politicas que tecem o pano de
fundo para viabilizar mercados, especialmente
para evitar interpretacdes alicer¢cadas em previ-
soes abstratas.

Portanto, o esforco para sistematizar uma
parte do fendmeno que incide sobre empresas
brasileiras que atuam no setor assistencial de
saude nao € conclusivo. Apesar das tentativas de
contornar lacunas conceituais e metodoldgicas,
imprecisoes decorrentes das fontes de informa-
¢oes e mescla de abordagens conferem ao tra-
balho um cardter descritivo e necessariamente
provisorio, seu principal mérito é a identificacdo
de pistas para novas investigacoes.
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Abstract

The concentration and internationalization of health
plan companies in Brazil gave them a clearly financial
face. Based on the need to understand the health care
industry’s capital accumulation patterns, the current
study examines health plan companies’ expansion
strategies through the classification of their supply
and demand characteristics by recent historical peri-
ods and an analysis of recent shareholding trends in
one of the leading corporations in the Brazilian health
care industry. The 1960s to 2000s witnessed changes in
the scale of demands for health plans and adherence
by companies to long-term accumulation strategies.
Beginning in the early 21st century, changes in the
shareholding structures of the largest Brazilian com-
pany, consistent with the financialization of its accu-
mulation regime, resulted in the rapid multiplication
of its capital. Deepening segmentation of the health
care system in a context marked by the downturn in
the national economy challenges the preservation of
public subsidies for private health plans.

Prepaid Health Plans; Health Systems;
Technological Development; Innovation

DAS EMPRESAS MEDICAS AS SEGURADORAS INTERNACIONAIS DE SAUDE

Resumen

La concentracion e internacionalizacion de empresas
de planes de salud en Brasil les han conferido un ca-
rdcter financiero. Considerando la necesidad de com-
prender los padrones de acumulacion de ese sector, el
trabajo examina estrategias de expansion de las em-
presas de planes de salud, mediante la periodizacion
de atributos de oferta 'y demanda y el examen de la
trayectoria patrimonial reciente de uno de los grandes
grupos del sector. Entre los afios 1960 y 2000, se pro-
dujeron alteraciones en la escala de las demandas por
parte de planes de salud y una adhesion de las em-
presas a estrategias de acumulacion a largo plazo. A
partir del siglo XXI, las alteraciones en las estructuras
societarias de la mayor empresa brasilefia, compati-
bles con el régimen de acumulacion de cardcter finan-
ciero, resultaron en la multiplicacion de su capital en
un corto intervalo de tiempo. La profundizacion de
la segmentacion del sistema de salud, en un contexto
marcado por la desaceleracion de la economia, cues-
tiona la preservacion de los subsidios ptiblicos para los
planes privados.

Planes de Salud de Prepago; Sistemas de Salud;
Desarrollo Tecnoldgico; Innovacion
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