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Resumo

O artigo descreve a trajetória percorrida para responder aos desafios teóricos 
e metodológicos da pesquisa sobre empresas e grupos empresariais do setor 
saúde no Brasil que reorganizaram suas estruturas societárias, diversificaram 
atividades e ampliaram operações financeiras. Tais movimentos de concen-
tração e expansão empresarial foram analisados mediante a aproximação do 
referencial da financeirização do capitalismo contemporâneo à análise de em-
presas e grupos empresariais selecionados. As estratégias empresariais foram 
classificadas em três dimensões: estrutura patrimonial societária, financeira 
contábil e influência na agenda pública. Seus respectivos indicadores orien-
tam a organização de informações de distintas fontes para empresas e grupos 
empresariais no período de 2008 a 2017. O estudo traça um perfil do intenso 
e complexo processo de reorganização empresarial do setor saúde. Contudo, a 
natureza exploratória da investigação, bem como as dificuldades de acesso a 
informações e seleção de empresas e grupos empresariais tornam suas consta-
tações necessariamente provisórias.
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Introdução

O artigo sintetiza o percurso e os desafios de uma investigação sobre empresas e grupos empresariais 
do setor saúde que enfoca a natureza e as estratégias empresariais de expansão, e busca subsidiar o 
conhecimento sobre a geração e reprodução de desigualdades no acesso a ações e serviços de saúde. 
A temática selecionada para o desenvolvimento da pesquisa Complexo Econômico-Industrial da Saúde, 
Inovação e Dinâmica Capitalista: Desafios Estruturais para a Construção do Sistema Universal de Saúde no 
Brasil foi o crescimento de empresas de saúde no Brasil, inclusive as dedicadas precipuamente a ativi-
dades assistenciais, e suas relações com o Sistema Único de Saúde (SUS). A investigação concentrou-se 
em torno da produção de conhecimento sobre fluxos financeiros e de poder de empresas e grupos 
empresariais no Brasil, nos anos de 2008 a 2017, objetivando contribuir com a formulação de políticas 
regulatórias voltadas para a redução das desigualdades sociais no acesso ao cuidado de saúde.

Na primeira década dos anos 2000, organizações setoriais privadas, que durante suas longas 
trajetórias foram pouco relevantes para a economia nacional, adotaram estratégias de expansão, de 
diversificação e de concentração de suas atividades e passaram a integrar lugares destacados nos ran-
kings das maiores empresas brasileiras 1,2. Esse processo de expansão empresarial ocorreu em um país 
com sistema de saúde universal e teve os seguintes marcos econômicos: taxas de crescimento relati-
vamente baixas mas constantes; aumento do emprego formal e da renda; e estabilidade democrática 3.  
Posteriormente, na década de 2010, mesmo sob condições macroeconômicas desfavoráveis, empre-
sas e grupos econômicos do setor seguiram ampliando suas receitas e oferta de bens de serviços 4.  
Trata-se de uma capacidade de expansão, portanto, que requer explicações para além daquelas que 
associam automaticamente o crescimento econômico com aumento do consumo privado de bens e 
serviços de saúde. 

Sinteticamente, duas vertentes interpretativas procuram compreender o crescimento, a conglo-
meração e a globalização de empresas nas últimas décadas. A primeira e mais difundida enfatiza movi-
mentos transnacionais de instituições internacionais, empresas multinacionais, bem como a exis-
tência de mercados e fluxos de capitais globais. Assim, a presença de conglomerados transnacionais, 
inclusive na saúde, tem sido frequentemente atribuída à desregulamentação da atuação de empresas 
e capitais 5. A segunda linha de interpretação, relativa à concentração de empresas e centralização 
de capitais em curso, enfatiza as iniciativas políticas pró-finanças, como as alianças de núcleos cen-
trais governamentais com instituições internacionais e empresas financeiras, além de mudanças na 
divisão internacional do trabalho 6. A exportação de capital e de segmentos do processo de produção 
que sucederam a desintegração de regimes socialistas na Europa oriental e a intensificação da con-
corrência em nível global entre os setores econômicos de países industrializados da Europa e Japão 
impuseram desafios ao domínio de empresas transnacionais norte-americanas e estimularam avanços 
tecnológicos, a reestruturação do mercado de trabalho e o enfraquecimento do poder dos sindicatos 7.

Ainda que os dualismos sejam inerentemente reducionistas, sob a primeira vertente interpreta-
tiva, os Estados nacionais são apresentados como agentes passivos aos quais resta a emissão de polí-
ticas para se adaptarem à atração de investimentos internacionais. Sob a segunda matriz explicativa, 
a que valoriza mudanças nas relações entre capital e trabalho, a ênfase recai sobre as trajetórias que 
os diferentes países adotaram no processo de transformação de manufaturas em grandes empresas 
globalizadas e suas estratégias contemporâneas de expansão 8. Ambas as perspectivas de análise se 
desdobram em estudos com distintos focos: de um lado, os baseados em investidores institucionais e 
oportunidades de investimentos e, de outro lado, os que conjugam singularidades sociais econômi-
cas e políticas de cada país com diferentes tipos de propriedade das empresas, interações e conflitos 
empresariais, modelos de gestão e barreiras e oportunidades para inovação tecnológica 9.

Em relação às empresas de saúde, que ocupam papel destacado e reconhecido no cenário das 
finanças globais 10, a literatura setorial tem sido marcada por duas abordagens: reformas de sistemas 
de saúde universais europeus e economia da saúde. Recomendações de expansão de coberturas para 
países em desenvolvimento e afluentes, bem como perspectivas de retornos financeiros elevados 
são apontadas como responsáveis pela presença e crescimento de multinacionais na área de serviços 
de saúde 11. Por sua vez, a economia da saúde enfatiza riscos e gastos com saúde (mudanças demo-
gráficas, epidemiológicas, custos crescentes, organização dos mercados, relações entre financiado-



FINANCEIRIZAÇÃO DO SETOR SAÚDE NO BRASIL 3

Cad. Saúde Pública 2022; 38 Sup 2:e00004420

res e provedores e impacto financeiro das novas tecnologias) com pouca ou nenhuma perspectiva  
política e histórica 12,13.

A literatura científica brasileira recente sobre a organização, reorganização e crescimento de 
empresas setoriais é escassa 14,15,16, embora estudos seminais da área de saúde coletiva nos anos 1970 
e 1980 17,18 tenham se dedicado ao exame de empresas e empresários da saúde. As principais dificul-
dades de reflexão sobre o tema são similares às elencadas no âmbito internacional. Existem esforços 
para compreender a estrutura e dinâmica do setor saúde no país 19, mas ainda predominam descrições 
fragmentadas que acentuam a importância de investidores institucionais.

A ênfase nos investimentos e investidores e o ocultamento de parte das relações entre empresas 
e órgãos governamentais refletem-se na disponibilidade de informações. As fontes de informações 
sobre movimentos pró-finanças de grandes corporações que originalmente pertencem ao setor saúde 
ou estenderam suas atividades à saúde, mesmo quando oficiais, são diversificadas e de difícil acesso. 
As estatísticas de governos nacionais e organizações multilaterais, como a Organização Mundial da 
Saúde (OMS) e a Organização para Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE), concen-
tram-se em torno do financiamento de sistemas de saúde, da produção médico-hospitalar pública e 
privada e do dimensionamento da oferta de serviços e equipamentos, bem como de médicos, enfer-
meiros e farmacêuticos. As tradicionais fontes de informações sobre sistemas de saúde não incluem 
dados sobre empresas privadas do setor.

As lacunas e a dispersão de informações oficiais sobre as empresas setoriais contribuem para que 
as principais fontes de dados sobre o desempenho e reorganização empresarial no setor saúde sejam 
as instituições especializadas em investimentos e o noticiário de revistas, como a Forbes, Fortune etc. 
Instituições financeiras como Morgan Stanley Capital Internacional (MSCI) divulgam o MSCI World 
Health Index (índice criado em 1968 para avaliar o desempenho do mercado de ações de empresas de 
saúde, considerando 23 países desenvolvidos, situados na América do Norte, Oriente Médio, Ocea-
nia e Japão). Esse índice estima retornos dos investimentos em negócios relativos à saúde superiores 
àqueles registrados para o geral da economia. Entre o início de 2004 (ano base = 100) e 2019, o cres-
cimento total acumulado foi de 65% e, para a saúde, de 71% 20.

As dificuldades para acessar dados sobre movimentos e reorganização empresarial são diferen-
ciadas entre os países. Nos Estados Unidos, registros governamentais sobre fusões e aquisições de 
empresas e estudos de entidades como a Associação Médica Americana (American Medical Associa-
tion – AMA) 21 permitem reflexões sistematizadas sobre concentração e concorrência 22. Adicional-
mente, as grandes reorganizações empresariais são registradas pelo noticiário. Fatos como a aquisição 
pela Consumer Value Store (CVS), empresa líder de farmácias e cosméticos da Aetna, uma das maiores 
seguradoras de saúde, bem como a criação de um empreendimento não lucrativo para o atendimento 
de saúde dos empregados da Amazon, a JP Morgan e Berkshire Hathaway (originadas como empre-
sas dos ramos de comércio eletrônico, financeiro e têxtil, respectivamente), foram divulgados pela  
imprensa comercial 23,24.

No Brasil, intenções e resultados de negociações empresariais que envolvem atividades de saúde 
são pouco conhecidos. Segundo empresas de auditoria como a KPMG, a saúde ocupou o quinto lugar 
em seus rankings setoriais de transações entre 2016 e 2018. A maioria das operações de reorganização 
empresarial foi classificada como doméstica 25. Documentos oficiais contendo informações sobre a 
reorganização empresarial de empresas e grupos empresariais na saúde são raros e não sistemáticos. 
Órgãos governamentais como o Conselho Administrativo de Defesa Econômica (Cade) e a Agência 
Nacional de Saúde Suplementar (ANS), envolvidos com a regulação das atividades empresariais do 
setor saúde, não divulgam informações regulares sobre movimentação institucional de empresas e 
investimentos. Uma exceção é o estudo publicado pelo CADE em 2018 sobre atos de concentração 
nos mercados de planos de saúde, hospitais e medicina diagnóstica 26.

Tais limitações e especificidades para o estudo sobre as empresas e grupos empresariais requerem 
o equacionamento de duas ordens de desafios. O primeiro desafio é o reconhecimento das múltiplas 
facetas de um objeto que admite diversos ângulos de observação, desde a ideologia gerencial que 
orienta as empresas até as tendências de expansão e contração dos ciclos econômicos e respecti-
va repercussão sobre os negócios setoriais, envolvendo distintas definições de empresas, grupos 
empresariais e setor. Consequentemente, é necessário adotar uma orientação teórico-conceitual na 
qual a compreensão da dinâmica do capitalismo contemporâneo articule as relações entre produção  
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material e finanças com a expansão das empresas setoriais. A segunda ordem de dificuldades é de 
natureza metodológica. A maior parte das fontes disponíveis no Brasil sobre as empresas não é oficial. 
Os dados existentes são pouco conhecidos, especialmente por pesquisadores da saúde e, portanto, a 
coleta, organização e análise dessas informações requerem a elaboração de procedimentos metodo-
lógicos específicos. 

Sob o enfoque da dominância financeira, compreendida como um processo que afeta não apenas a 
composição dos ganhos patrimoniais e especulativos ou fictícios, mas também as empresas não finan-
ceiras e as famílias 27, buscou-se avançar no conhecimento sobre empresas e grupos empresariais do 
setor saúde. Os passos definidos para a investigação, detalhados a seguir, sob um ordenamento racio-
nal em termos lógicos e temporais, resultaram de intensos debates no grupo de pesquisa para estudar, 
sob as lentes da saúde coletiva, um problema cuja natureza é inextricavelmente política e econômica. 

Desafios teóricos

O referencial teórico da investigação é a economia política, especialmente a abordagem da economia 
como ciência social, ou seja, não apenas a formulação de proposições e leis a respeito de uma determi-
nada realidade objetiva, mas um compromisso com a formulação teórica como prática por meio da qual 
os pesquisadores se inserem em sua própria realidade histórica e procuram modificá-la. A economia 
política tem atribuído distintos rótulos aos movimentos que caracterizam o capitalismo contemporâ-
neo, incluindo políticas de restrição aos estados de bem-estar social, de desregulamentação, de ajuste 
fiscal, de monetarismo e de privatização. Um dos conceitos mais difundidos é o neoliberalismo 28.

Neoliberalismo é um conceito abrangente, admite múltiplas interpretações, compreende um 
conjunto mais amplo de ideias e valores, tais como individualismo, laissez faire e livre escolha e está 
estreitamente vinculado aos princípios da economia neoclássica e do liberalismo econômico, em 
oposição ao paradigma econômico keynesiano do estado de bem-estar social. Na prática, o neolibera-
lismo direcionou um conjunto de políticas de desregulamentação de mercados, abertura de fronteiras 
comerciais, baixa inflação e estabilidade de preços 29,30. 

Neoliberalismo e financeirização não são sinônimos. Referem-se a processos direcionados por 
distintos paradigmas econômicos, discursivos e práticas diversas 31. A atual estrutura social de acu-
mulação capitalista, aquela demarcada a partir dos anos 1970, tem como característica predominante 
a dominância financeira. A ênfase na geração de riqueza nos mercados financeiros, o foco nas finanças, 
a centralidade dos mercados financeiros na gestão econômica, a ortodoxia do valor para os acionistas e 
cálculos financeiros conduzem alianças entre setores industriais, financeiros e burocracias estatais 32.  
Financeirização é também um conceito polissêmico, e não consensual. Assume conotação negativa ao 
designar o crescimento indevido da parcela “improdutiva” da produção capitalista, geradora de crises, 
e também conotação positiva, quando se refere a um estágio superior, no qual predominam relações 
de governança transparentes 33. Portanto, financeirização não é um termo consensual 34.

Para a investigação de empresas e grupos empresariais, o conceito de financeirização foi consi-
derado adequado às necessidades de elaborar hipóteses e encontrar mediações entre a produção de 
riquezas no Brasil e no setor saúde, desde que compreendido como parte do processo de transfor-
mação das relações entre Estado e mercados. Trata-se de um padrão sistêmico de riqueza, no qual 
as decisões de endividamento e gastos de empresas e famílias tornam-se sensíveis a variações nos 
estoques de riqueza, por sua vez suscetíveis aos preços dos ativos financeiros. A valorização da riqueza 
financeira assume o comando dos movimentos reais das empresas, integrando as engrenagens ope-
racionais com as financeiras. 

A financeirização não é sinônimo de crise, não é uma anormalidade ou doença do sistema capi-
talista. Tampouco deve ser interpretada como tendência do capitalismo à estagnação, mas como um 
aumento da instabilidade que lhe é característica 32. Trata-se de um modo de produção lógica e histo-
ricamente determinado do capitalismo, um sistema de acumulação produtiva, acumulação financeira 
e acumulação de riqueza fictícia 33. De modo simplificado, a riqueza fictícia é a capitalização decor-
rente de uma taxa de juros geral e de um fluxo de rendimentos esperados de um ativo. O cálculo do 
valor do capital contém expectativas, elementos arbitrários. A forma da riqueza torna-se abstrata, mas 
não prescinde das mercadorias. Logo, a riqueza fictícia não se contrapõe à acumulação produtiva.
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Financeirização, portanto, é um modo de desenvolvimento capitalista em uma determinação lógi-
co-histórica e um processo sistêmico: 

“As próprias corporações produtivas passam a ter como objetivo alcançar substancial poder financeiro ao 
lado do poder tecnológico para assegurar êxito na concorrência intercapitalista, que é marcada por uma luta 
de ‘vida ou morte’ entre as grandes empresas e grupos econômicos. Os sistemas financeiros vão se tornando 
verdadeiros supermercados das finanças, nos quais diferentes funções são executadas desde o crédito à produção 
e consumo até, no outro extremo, o crédito à especulação financeira que vai criando riqueza fictícia, entendida 
como aquela existente nos títulos financeiros que se valorizam em um ritmo independente daquele que se verifica 
nos ativos produtivos, operacionais (…)” 35 (p. 286).

Com base nessas referências, a pergunta equacionada pela pesquisa foi a da inserção das empresas 
e dos grupos empresariais da saúde no processo de financeirização no Brasil. As empresas e grupos 
empresariais líderes mundiais inscritos no processo de financeirização atuam em vários territórios, 
operam em distintos ramos de produção e desempenham simultaneamente funções produtivas, 
comerciais e financeiras. 

“[Nessas empresas], a atividade rentista de ‘novo tipo’, estratégica e plena de inovações financeiras, incor-
pora-se por meio das aplicações financeiras de lucros retidos ou de caixa e de utilização do crédito lato sensu como 
instrumento de alavancagem para ganhos de todo tipo. Portanto, o ‘novo’ rentismo não é mais ‘especialidade’ dos 
detentores de fortunas pessoais, do capital bancário ou das empresas do sistema financeiro” 35 (p. 275).

A preponderância das finanças nas corporações torna-se um elemento determinante da reorga-
nização institucional-corporativa expressa pela montagem de cadeias de valor articuladas de forma a 
garantir resultados globais positivos, pouco permeáveis à regulamentação de governos nacionais. Esse 
processo de reorganização empresarial compreende: (i) movimentos de entrada e saída de fundos de 
investimento globais em participações societárias; (ii) ofertas públicas (abertura) de ações em bolsas de 
valores; (iii) composição de holdings controladoras multissetoriais, multifuncionais e multinacionais 
(iv) hipertrofia dos departamentos financeiros em empresas não financeiras; (v) produção de resul-
tados financeiros importantes a partir de bases operacionais não financeiras estáveis; (vi) crescente 
influência política na formulação de agendas setoriais e marcos legais ad hoc; (vii) crescente influência 
ideológica de seus think tanks corporativos financiados por recursos das empresas 36.

Contudo, tal compreensão sobre as expressões da financeirização não pode ser automaticamente 
aplicada ao exame de empresas e grupos empresariais em um país que não é a sede das corporações 
responsáveis pelo núcleo e propagação das operações produtivas e financeiras mundiais. Embora se 
admita que os processos de reorganização empresarial do setor saúde, no Brasil, sejam contemporâ-
neos aos de países centrais, é plausível supor que as diferenças de magnitude das transações financei-
ras confiram singularidade aos processos de financeirização nas empresas e grupos empresariais que 
atuam no país. 

Consequentemente, a primeira aproximação da financeirização à estrutura e dinâmica de empre-
sas resultou na elaboração de um modelo explicativo que elenca as mediações entre a financeirização 
e suas possíveis expressões objetivas nas empresas do setor saúde no Brasil. Para fins deste estudo, 
a financeirização foi desdobrada em três dimensões: patrimonial societária, contábil-financeira e 
influência na agenda pública. Para cada dimensão, foram identificadas categorias analíticas que 
permitem registrar e quantificar expressões de financeirização nas empresas e grupos empresariais 
(Quadro 1). 

Relevância científica e social 

• Enfoques metodológicos e seus desafios

Para responder à pergunta sobre a inserção do setor saúde no Brasil no padrão de dominância 
financeira e produzir conhecimento que subsidie políticas para a redução de desigualdades sociais e 
geográficas, optou-se pelo desenvolvimento de uma investigação exploratória sobre movimentos de 
expansão de empresas e grupos empresariais em subsetores do setor saúde no Brasil no período de 
2008 a 2017, com o uso de fontes documentais e informações disponíveis sobre a estrutura patrimo-
nial, dinâmica contábil-financeira de empresas e grupos empresariais e agenda política de entidades 
empresariais. Os esforços para compatibilizar uma orientação teórica geral à análise de empresas e 
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grupos empresariais concretos, ainda que exaustivos, requerem decantação e aprimoramentos con-
ceituais e metodológicos que não se esgotam neste artigo.

A investigação enfocou empresas e grupos empresariais do setor saúde. Empresas foram definidas 
como organizações destinadas à produção ou comercialização de bens ou serviços, tendo por objetivo 
o lucro 37. Grupo empresarial refere-se a um conjunto de empresas com personalidades jurídicas e 
atividades distintas que resultam no controle de uma ou umas sobre as outras, sob uma mesma dire-
ção (empresa controladora) 36. Convencionou-se ainda que empresas e grupos empresariais, por sua 
vez, admitem recomposição em subsetores e setores definidos como conjunto de empresas e grupos 
empresariais que utilizam insumos de trabalho, de capital e de bens e serviços para produzir bens e 
serviços de saúde expressos em atividades “típicas da saúde” 38. Por último, setor saúde compreende 
empresas e grupos empresariais que desenvolvem atividades de produção e uso de insumos envolvi-
dos com os cuidados à saúde. Assim, a expressão setor saúde acentua a natureza descritiva da inves-
tigação ao designar o conjunto de subsetores e delimitar a abrangência do estudo e estabelecer um 
parâmetro para comparação entre subsetores, com cada subsetor podendo ser referido ao setor. As 
definições de empresas, grupos empresariais e setor saúde, assinaladas acima, baseiam-se na Classi-
ficação Nacional de Atividades Econômicas (CNAE – https://concla.ibge.gov.br/busca-online-cnae.
html) e na concepção de setor saúde adotada para a elaboração das Contas Satélites da Saúde pelo 
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE). 

Na CNAE, a saúde humana é uma subseção das atividades que compreendem saúde e serviços 
sociais. Abrange serviços prestados em hospitais, ambulatórios, consultórios, clínicas, centros de 
assistência psicossocial, unidades móveis de atendimento a urgências e remoções e em domicílios, 
bem como as atividades de apoio à gestão dos estabelecimentos de saúde e as atividades de práticas 
integrativas e complementares 38. As Contas Satélites da Saúde são elaboradas de acordo com um qua-
dro de equivalência entre os códigos da Lista de Produtos da Indústria (PRODLIST-Indústria, https://
concla.ibge.gov.br/classificacoes/por-tema/produtos/lista-de-produtos/prodlist-industria.html) e 
da CNAE e consideram o seguinte: fabricação de produtos farmacêuticos; fabricação de instrumentos 
e material médico, odontológico e óptico; comércio de produtos farmacêuticos, perfumaria e médico-
-odontológicos; saúde pública; saúde privada e saúde pública, educação e defesa 39. 

A investigação foi orientada inicialmente pela identificação de subsetores, utilizando classifica-
ções do IBGE que agrupam “atividades do mesmo tipo”. Essas classificações subsidiaram a demarca-
ção de subsetores, um conjunto de empresas que desenvolve atividades semelhantes. No entanto, as 
estatísticas oficiais excluem do setor saúde atividades como as de formação de profissionais, propa-
ganda, entre outras. Embora essas atividades sejam reconhecidamente relevantes para dimensionar a 
abrangência do setor saúde, estão classificadas como integrantes de outros setores econômicos. 

A composição do setor saúde, considerando seus subsetores tradicionais e ainda aqueles aponta-
dos pela equipe da pesquisa como relevantes para elucidar processos de reorganização empresarial, 
orientou o processo de seleção para a investigação. Os subsetores foram selecionados de acordo com 

DIMENSÕES EXPRESSÕES DE FINANCEIRIZAÇÃO 

Patrimonial Presença de fundos de investimento globais em participações societárias; ações em bolsas de valores; 
composição de holdings controladoras multissetoriais, multifuncionais e multinacionais

Contábil-financeira Hipertrofia dos departamentos financeiros em empresas não financeiras; produção de resultados 
financeiros a partir de bases operacionais não financeiras estáveis

Influência na Agenda Pública Participação na formulação de agendas setoriais e marcos legais; influência ideológica  
de think tanks corporativos 

Quadro 1

Modelo explicativo.
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três critérios: (i) a magnitude dos mercados compreendidos como loci de realização de contratos, 
compra e venda de produtos/atividades semelhantes; (ii) o destaque social e político; e (iii) o conheci-
mento prévio acumulado dentre os pesquisadores em relação a subsetores específicos. 

A presença de alguma condição acima, associada a condições operacionais da equipe de pesquisa-
dores, resultou na escolha de sete subsetores: indústrias farmacêuticas, empresas de planos de saúde, 
farmácias, hospitais, serviços de diagnóstico e terapia, organizações sociais e escolas médicas. Essa 
seleção deixou de incluir subsetores como indústrias de equipamentos, distribuidores de insumos, 
clínicas oncológicas e oftalmológicas, empresas de informação, outras faculdades que desenvolvem 
cursos de graduação e pós-graduação para profissionais de saúde, entre os que sabidamente também 
passaram por processos de reestruturação empresarial. 

A inclusão das organizações sociais de saúde (OSS) vinculadas ou não a outras organizações 
filantrópicas ou privadas decorreu, primeiro, da constatação de que, dentre as maiores empresas bra-
sileiras, consta uma OSS 1 e, segundo, da pergunta consequente a essa constatação sobre a presença 
indireta de processos de financeirização nesse subsetor. Certamente as OSS não constituem um sub-
setor análogo aos demais, em termos da produção de bens e serviços. Entretanto, destacam-se como 
relevantes vetores para o delineamento da destinação do financiamento público para a saúde no país.

As empresas foram selecionadas por subsetor. Para a maioria dos subsetores, o principal critério 
de seleção de grupos empresariais e empresas foi similar ao das classificações de publicações empre-
sariais que priorizam a magnitude das receitas/faturamentos auferidos por elas no território nacional. 
Contudo, tal balizamento foi adaptado em função da disponibilidade de informações e das caracterís-
ticas próprias de cada subsetor. O detalhamento dos critérios está exposto nos estudos específicos de 
cada subsetor, incluídos neste Suplemento Temático. Foram incluídos cerca de 10 empresas e grupos 
empresariais por subsetor, totalizando 71 empresas ou grupos empresariais. O Quadro 2 identifica as 
empresas e grupos empresariais que integraram a pesquisa. 

Buscou-se apoio para a operacionalização da pesquisa na literatura das áreas de Direito, Econo-
mia Industrial, Contabilidade e Ciências Políticas. Considerando a rarefação de pesquisas anteriores 
sobre o tema, foi necessário investigar e avaliar várias fontes de informação potencialmente compa-
tíveis para a análise das três dimensões da pesquisa. Esse exercício requereu o desenvolvimento de 
expertises específicas na localização de fontes e de dados, na avaliação da qualidade dos dados e no 
processamento e interpretação das informações obtidas. 

SUBSETOR EMPRESA OU GRUPO EMPRESARIAL SUBSETOR EMPRESA OU GRUPO 
EMPRESARIAL 

Plano de saúde Amil; Bradesco; Cassi; GEAP Saúde; Hapvida; NotreDame 
Intermédica; Qualicorp; Sulamérica; Unimed Central; 

Unimed Belo Horizonte; Unimed Rio de Janeiro 

Indústria Farmacêutica SEM; Hypermarcas; Sanofi; 
Novartis; Aché; Eurofarma; Takeda; 

Bayer; Pfizer; GSK

Hospital ESHO (Grupo Amil); Grupo D’Or São Luiz; Oswaldo Cruz; 
Einstein; Mater Dei; Grupo Impar; Moinhos de Vento: 

Santa Lucia; Sirio Libanês; Rede Esperança (Olinda); Nove 
de Julho; Santa Isabel 

Farmácia Raia Drogasil, DSP; Pague Menos; 
Brasil Pharma; PanVel (Grupo 

Dimed); Araújo; Extrafarma (Grupo 
Ultrapar); Nissei; Venâncio; Drogal

Organização social SPDM; Pró-Saúde; Congregação Santa Catarina; Lar São 
Francisco: Cruzada São Camilo; Fundação ABC; Fundação 

Faculdade de Medicina; Hospital Madre Terezinha de 
Jesus; Santa Casa de São Paulo; SECONCI/SP 

Escola Médica Unesa; Laureate; FACAP/ITPAC-NRE 
EDU; Kroton; Unifenas; PUC-PR; 
UNOESTE; Unigranrio; Anoma/

GAEG; Ser Educacional; UNINOVE; 
Devry; Suprema; Einstein 

Diagnóstico e terapia Dasa; Fleury; Alliar; Hermes Pardini; Sabin; Salomon Zoppi

Quadro 2

Empresas e grupos empresariais por subsetor.
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DIMENSÕES CATEGORIAS ANALÍTICAS PRINCIPAIS FONTES DE INFORMAÇÕES

Patrimonial Estrutura organizacional; estrutura do capital e 
financiamento; diversificação 

Receita Federal, Comissão de Valores Mobiliários, 
relatórios de sítios eletrônicos de empresas e grupos 

empresariais, juntas comerciais e mídia 

Contábil-financeira Porte; desempenho econômico; situação patrimonial/
endividamento; relevância das aplicações financeiras

Demonstrativos contábeis-financeiros; Economática 
(para empresas com capital aberto); relatórios de 

empresas e grupos empresariais 

Influência na Agenda Pública Proposições de entidades empresariais; novas 
organizações empresariais; Leis (pelas entidades 

empresariais vinculadas às proposições de entidades 
empresariais); Projetos de Lei (vinculados às 

proposições de entidades empresariais) 

Mídia de entidades empresariais; mídia comercial; 
Congresso Nacional 

Quadro 3

Matriz operacional.

O Quadro 3 apresenta uma sistematização das categorias analíticas e as principais fontes de infor-
mação consultadas que foram utilizadas para a operacionalização da investigação. 

A dimensão patrimonial foi operacionalizada a partir de três categoriais analíticas: (a) estrutura 
organizacional, tomada como expressão institucional das estratégias de expansão e dos padrões 
competitivos das empresas, que podem ser mais ou menos centralizadas ou descentralizadas e dos 
processos de fusões e aquisições; (b) estrutura do capital e do financiamento, que se referem à com-
posição societária e às principais fontes dos recursos para despesas correntes e investimentos; (c) 
diversificação, que compreende os movimentos empresariais multiprodutos. A dimensão contábil-
financeira se desdobrou em quatro categorias analíticas: (a) porte, que é uma ordem de grandeza das 
transações realizadas pelas empresas e grupos empresariais; (b) desempenho econômico indicado 
pela relação entre liquidez e endividamento e rentabilidade; (c) situação patrimonial referente à rela-
ção entre ativos e passivos; e (d) relevância das aplicações financeiras, que sinaliza a priorização das 
finanças nas estratégias expansionistas de empresas e grupos econômicos. A dimensão agenda pública 
também conta com quatro categorias analíticas: duas voltadas à apreensão das propostas das empre-
sas e movimentos de criação de entidades empresariais e duas relacionadas à incidência das pressões 
empresariais na legislação. 

Documentos e dados foram coletados entre janeiro de 2017 e maio de 2018. Registros em forma-
tos diversificados foram inicialmente compilados e posteriormente organizados em três bancos de 
dados, correspondentes às três dimensões da pesquisa: Banco de Dados sobre Empresariamento na 
Saúde (BDES)-A (relativo à dimensão patrimonial-societária) e BDES-B (relativo à dimensão contábil-
financeira), catalogados por empresas ou grupos empresariais; BDES-C (correspondente à dimensão 
articulação da agenda pública pelos sete subsetores). Os três bancos de dados admitem atualização e 
relacionamento de informações entre si (Quadro 4). 

Foram utilizados dois planos para a análise dos dados. O primeiro contemplou cada dimensão da 
pesquisa, ou seja, um exame agregado para o conjunto dos subsetores, em uma perspectiva interseto-
rial. O segundo privilegiou o exame mais pormenorizado, intrassetorial, no qual as informações são 
utilizadas para escrutinar cada subsetor. Essas tarefas foram executadas simultaneamente, para buscar 
relacionar ambas as abordagens. 

Portanto, a análise intersetorial voltou-se a cada dimensão da investigação: a patrimonial, a con-
tábil-financeira e a influência sobre a agenda pública, considerando o setor saúde. A análise intrasse-
torial apoiou-se em informações sobre as três dimensões e valoriza as singularidades dos subsetores. 
Os ajustamentos dos planos analíticos ao referencial teórico foram objeto de uma reflexão sobre a 
financeirização e o setor saúde no Brasil. 
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Os bancos de dados permitem atualização e expansão da base de subsetores e empresas, e suas 
informações fornecem subsídios para a realização de estudos de casos e delineamento de tendências. 
Os resultados dessas análises integram este Suplemento. 

• Principais contribuições e limites 

O estudo é pioneiro e permitiu desvelar um traçado bem mais complexo e multifacetado sobre o 
setor saúde do que o divulgado por empresas, entidades empresariais e instituições oficiais. Também 
evidenciou um padrão heterogêneo de inserção dos subsetores no processo de financeirização e 
um intenso processo de reorganização empresarial em curso. Determinados subsetores, empresas e 
grupos empresariais analisados apresentam traços mais salientes de financeirização tanto na análise 
intersetorial quanto intrassetorial. O conjunto das informações sobre o setor saúde não autoriza 
afirmar uma inserção no processo de financeirização diferenciada de outros grupos econômicos dos 
demais setores da economia.

As mudanças na estrutura e dinâmica das empresas e grupos empresariais são contemporâneas e 
estão em curso. É necessário assegurar a continuidade de estudos e a atualização sistemática de bases 
de informação que permitam acompanhar seus desenvolvimentos e desdobramentos. Para tanto, os 
bancos de dados organizados pela pesquisa são passíveis de atualização permanente e poderão ser 
utilizados para o seguimento da investigação e como fonte para outras publicações.

A principal limitação do estudo é o ajuste de um referencial teórico orientado para a compreensão 
do capitalismo contemporâneo à análise de um setor econômico no Brasil. As mediações utilizadas, 
dimensões e categoriais analíticas, criteriosamente dedicadas à investigação de empresas e grupos 
empresariais do setor saúde, permitem uma aproximação ao modelo explicativo. As mediações, 
que definiram o percurso metodológico da investigação, por sua vez, foram ajustadas à existência e  

BANCOS DE 
DADOS 

DADOS/DOCUMENTOS TRANSCRIÇÃO INFORMAÇÃO ARMAZENADA PERÍODO DE COLETA 

BDES-A Registros de situação 
cadastral; atas de 

reorganização societária, 
fichas de junta comercial, 
relatórios de empresas e 

grupos empresariais 

Dados em formato eletrônico 
organizados em três seções: 

(1) forma jurídica, Unidade de 
Federação sede e estrutura 
patrimonial; (2) operações 
patrimoniais; (3) atividades 
econômicas e assistenciais 

Mapeamento das mudanças 
patrimoniais de empresas/
grupos empresariais entre 

2008 e 2017 

Janeiro de 2017 a maio de 
2018

BDES-B Demonstrativos contábeis-
financeiros 

Digitalização, padronização, 
tabulação e conferência das 
demonstrações financeiras 

Informações e indicadores 
contábeis-financeiros entre 

2009 a 2015

Janeiro de 2017 a  
dezembro de 2017 

BDES-C Notícias em mídias 
comerciais; publicações de 

entidades empresariais; 
inciativas parlamentares e do 

Poder Executivo 

Posicionamentos e iniciativas 
segundo subsetor e entidades 

empresariais 

Matriz de propositores e 
proposições entre 2012 a 

2017

Julho de 2017 a maio de 2018

Quadro 4

Coleta, processamento de informações e bancos de dados.

BDES: Banco de Dados sobre Empresariamento na Saúde – A (relativo à dimensão patrimonial-societária); B (relativo à dimensão a contábil-financeira); 
C (correspondente à dimensão articulação da agenda pública pelos sete subsetores).
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extração de informações. Foi possível identificar traços de financeirização, mas é necessário persistir 
na realização de estudos sobre trajetórias empresariais para avançar o conhecimento sobre as relações 
entre capitalismo e empresariamento na saúde.

Em relação aos limites do universo pesquisado, destaca-se a restrição da abrangência e representa-
tividade. As maiores empresas de determinados subsetores não podem ser tomadas como o conjunto 
de cada subsetor e expressam apenas uma aproximação parcial ao setor saúde no Brasil. A exclusão de 
empresas relativamente menores – exatamente aquelas que vêm sendo objeto de aquisições – reduz 
o ângulo de observação apenas aos movimentos das grandes empresas, ocultando iniciativas dire-
cionadas pela busca de retornos financeiros com as vendas, e torna as comparações entre subsetores 
necessariamente provisórias.

Adicionalmente, os subsetores e as empresas e grupos empresariais selecionados são heterogêneos. 
Determinadas informações não estão disponíveis para os diferentes tipos de empresas, especialmente 
para aquelas classificadas como não lucrativas. Também não foi possível superar obstáculos relativos 
à identificação e descrição completa das empresas que integram alguns grupos empresariais. São 
inúmeras as formas sob as quais se materializam as relações econômicas entre empresas e sócios, as 
quais continuam dotadas de personalidade e patrimônio próprios, aparentemente independentes mas 
integrantes de um mesmo grupo societário. Tampouco logrou-se apreender movimentos societários 
e contábeis financeiros de algumas empresas pertencentes a grupos que não dispõem de informações 
discriminadas por seus componentes.

Parte desses entraves foi superada pelo esforço da equipe de pesquisa, que se dedicou à compreen-
são das relações entre capitalismo e saúde, simultaneamente buscou ativamente fontes de informações 
empresariais e aprendeu a extrair e analisar dados para avançar nos conhecimentos sobre a temática 
que envolve os processos de capitalização na saúde e seus possíveis rebatimentos sobre o SUS. Seus 
resultados permitem a identificação de processos de financeirização que escapam ao radar das atuais 
políticas regulatórias e sinalizam possibilidades de mobilizar políticas públicas que se contraponham 
às inter-relações empresariais e governamentais que reproduzem e ampliam desigualdades sociais. 
O estudo é também importante por estimular questionamentos sobre as políticas públicas para a 
saúde e contribuir para a identificação de agendas empresariais e recepção das demandas corpo-
rativas pelas instituições governamentais. Tanto os processos de expansão das empresas e grupos 
empresariais do setor saúde, intrinsicamente geradores de desigualdades, como seus suportes estatais  
são pouco conhecidos.

O conhecimento produzido sobre os processos contemporâneos de expansão de empresas e 
grupos empresariais do setor saúde contribui ainda para questionar as políticas de regulamentação 
vigentes e, assim, sinalizar rumos alternativos às ações governamentais. A magnitude e o ritmo acele-
rado de expansão de empresas e grupos econômicos do setor saúde no Brasil, bem como a escassez de 
estudos sobre o tema conferem à investigação uma dupla relevância. Em termos científicos, avança o 
conhecimento sobre um tema pouco explorado academicamente. A inspiração teórica em referenciais 
da economia política restabelece a ponte entre os estudos seminais da área da saúde coletiva em seu 
diálogo com a literatura da economia. 
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Abstract

The article describes the history of the response to 
the theoretical and methodological challenges in 
research on companies and corporate groups in 
the Brazilian health sector that reorganized their 
shareholding structures, diversified their activi-
ties, and expanded their financial operations. Such 
movements in corporate concentration and expan-
sion were analyzed with an approach to the frame 
of reference for financialization in contemporary 
capitalism in the analysis of selected companies 
and corporate groups. Corporate strategies were 
classified in three dimensions: shareholding, fi-
nancial, and accounting structure and influence 
on the public agenda and the respective indicators 
orienting the organization of information from di-
verse sources for companies and corporate groups 
from 2008 and 2017. The study provides a profile 
of the intense and complex process of corporate re-
organization in the health sector. Still, the study’s 
exploratory design and difficulties in access to in-
formation and selection of companies and corpo-
rate groups mean that the observations are neces-
sarily preliminary. 
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Resumen

El artículo describe la trayectoria recorrida para 
responder a los desafios teóricos y metodológicos de 
la investigación sobre empresas y grupos empre-
sariales del sector de salud en Brasil, que reorga-
nizaron sus estructuras societarias, diversificaron 
actividades y ampliaron operaciones financieras. 
Tales movimientos de concentración y expansión 
empresarial fueron analizados mediante la apro-
ximación al marco de referencia de la financiari-
zación del capitalismo contemporáneao, así como 
al análisis de empresas y grupos empresariales 
seleccionados. Las estrategias empresariales fueron 
clasificadas en tres dimensiones: estructura patri-
monial societaria, financiera contable e influencia 
en la agenda pública, así como sus respectivos in-
dicadores que orientan la organización de la infor-
mación de las distintas fuentes en empresas y gru-
pos empresariales durante el período 2008 a 2017. 
El estudio traza un perfil del intenso y complejo 
proceso de reorganización empresarial del sector 
de salud. No obstante, la naturaleza exploratoria 
de la investigación, así como las dificultades de 
acesso a la información, selección de empresas y 
grupos empresariales convierten sus constatacio-
nes en necesariamente provisionales. 
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