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SUS AND THE GROWING COMMODIFICATION OF
HEALTH SERVICES IN BRAZIL IN THE YEARS 2010s

ABSTRACT: This article investigates the advance of health commodification in Brazil.
Despite the 1988 Brazilian Constitution instituting health as a social right and the State’s
duty, financing the Unified Health System has never been sufficiently guaranteed.
Underfunding has been constant in the Brazilian public health system, disproportionately
affecting the different social classes. Beyond the commodification of a social right, an
advance in the financialization in the Brazilian health sector is observed, with large
health companies acting more actively in the capital market.

KEYWORDS: Unified Health System; health commodification; financialization; Brazil.
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INTRODUCAO

O direito a satde universal, assegurado constitucionalmente, é relativamente recente
no Brasil. A satide se torna direito da populagio e dever do Estado a partir da promulgacéo
da Constituicdo de 1988 (CF 88), ap6s a redemocratizagdo do pais. Antes, a saude
publica era voltada somente aos trabalhadores inseridos no mercado de trabalho formal,
e era financiada a partir das contribui¢des, que incidiam sobre os salarios (MARQUES;
MENDES, 2012). No restabelecimento da democracia brasileira, a CF 88 passou a
determinar que “a saide é direito de todos e dever do Estado, garantido mediante
politicas sociais e econdmicas que visem a reducgdo do risco de doenga e de outros
agravos e ao acesso universal e igualitario as acdes e servicos para sua promo¢ao, prote¢io
e recuperagdo” (BRASIL, 1988, p. 91). J4 o Sistema Unico de Satde (SUS) deve ser
descentralizado, visando a universalidade, equidade e integralidade (PIOLA et al., 2013).

Com o passar do tempo, o texto constitucional se tornou uma carta cheia de boas
inten¢des, mas com pouca efetividade (FAGNANT, 2011). Ha dois motivos que justificam
tal interpretacdo: o financiamento da satde publica nunca foi suficiente, sequer se
aproximando do montante minimo necessario para assegurar o direito da populacdo a
saude (FAGNANI, 2011; FUNCIA; OCKE-REIS, 2018; REIS; PAIM, 2018); e, apesar
da instituicdo de um sistema tnico e universal, a medicina privada nio foi revogada,
coexistindo um sistema publico de acesso universalizado e um grande setor privado de
saide suplementar (BARROS; PIOLA, 2016; OCKE-REIS, 2013).

No atual estdgio de desenvolvimento do capitalismo, o fendmeno da financeirizacéo
influencia as relagdes econdmicas, politicas e sociais, tornando-se uma caracteristica
sistémica do capitalismo contemporineo, com expressoes histdricas especificas em
cada sociedade. E um processo que abrange virios fendmenos inter-relacionados,
nos quais a influéncia das financas se estende além dos mercados, atingindo diversas
areas da vida social (VAN DER ZWAN, 2014), afetando diretamente a vida da
populagio. No setor de saude, as empresas de satde suplementar sio as mais envolvidas
nas praticas e na logica financeira (MARTINS; OCKE-REIS; DRACH, 2021; SESTELO,
2017a), atuando no mercado de capitais ndo somente para auferir recursos, mas
sobretudo realizando ofertas secundarias — tendéncia que se acentuou nos tltimos
anos. De acordo com Martins, Ocké-Reis e Drach (2021), o processo de financeirizagio
da satde no Brasil esta em curso, exigindo trabalhos que se proponham a explorar
esse tema.

Assim, este artigo visa analisar a crescente mercantilizacdo do servigo considerado
direito social e dever do Estado com um avanco da financeiriza¢do no setor brasileiro
de satde. O trabalho esta dividido em trés se¢des. Na primeira, apresentamos o cronico
subfinanciamento da satde publica brasileira; na segunda, discute-se o insuficiente
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gasto publico com saude; e, na terceira, analisamos a financeirizagio de algumas empresas
de saude suplementar de capital aberto ativas na Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). Observamos a crescente mercantilizagdo e o avanco da financeirizacao do
direito a cidadania, que afeta desproporcionalmente as diferentes parcelas da populagéo.
As consideragdes finais tragam as principais reflexdes da pesquisa.

1. O (SUB)FINANCIAMENTO DA SAUDE PUBLICA NO BRASIL

O SUS foi criado em um momento de elevada divida externa e inflagdo, sendo caracterizado
pela tensdo permanente entre os principios da contengido de gastos e da construgdo da
universalidade (MARQUES; MENDES, 2012; MENDES; FUNCIA, 2016). Na 6tica da
origem dos recursos, o sistema de satide brasileiro é constituido por dois subsistemas
que, por sua vez, sdo formados por dois segmentos. No subsistema publico, temos um
segmento de acesso universalizado, que todos os cidadaos tém direito e acesso gratuito,
em que a cobertura por outros servicos — privados ou destinados aos servidores publicos
— ndo tira o direito de utilizar o sistema universal de saude publica, o SUS. No segundo
segmento restrito aos servidores publicos (civis e militares). O segundo subsistema é
privado, que, por sua vez, é composto pelo segmento de planos e seguros de satde,
voluntariamente aderido pela populagdo e financiado individualmente ou pelo
empregador. H4 também o sistema out of pocket, cujo pagamento é realizado no ato da
prestacdo do servico (BARROS; PIOLA, 2016). Nesse sentido, a criagdo do SUS caminhou
em conjunto com a expansio do servigo privado de saude.

Paim et al. (2011, p. 20) observam que “o subsistema privado de saude se imbrica
com o setor publico, oferecendo servigos terceirizados pelo SUS, servigos hospitalares
e ambulatoriais pagos por desembolso direto, medicamentos e planos e seguros de saude
privados” Ou seja, parte da oferta privada de servigos de saude é financiada pelo SUS,
o restante por fontes privadas. Além de oferecer os servigos através da contratagio de
planos ou do pagamento direto por parte do demandante, o setor privado de saude
oferta servigos para o SUS (ROCHA, 2021). Servi¢os de maior complexidade sanitaria
e tecnoldgica sdo, em sua grande maioria, atendidos por estabelecimentos publicos ou
servigos privados conveniados ao sistema publico (KAMIA; VARGAS; BRITTO, 2022).

Ao analisar a expansdo das empresas privadas de saude, Bahia et al. (2016a) pontuam
as repercussOes contraditdrias do II Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND,
1975-1979), que ocorreu durante o periodo ditatorial (1964-1985). Os autores observam
que, apesar do aumento de recursos para o Ministério da Satde naquele periodo, a
entidade serviu para financiar a ampliacdo da capacidade hospitalar privada e alavancar
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empresas de planos de satde'. Nos anos que seguiram a redemocratizagio, as criticas
aineficiéncia dos servigos publicos e os problemas de qualidade dos servigos ofertados
pela rede publica, vide a questdo do subfinanciamento do SUS, impulsionaram tanto a
oferta de planos e seguros de saide quanto a demanda da populagio pela continuidade
e expansao das coberturas privadas (BAHIA et al., 2016a).

Ap6s a promulgacdo da CF 88, o arcabouco de politicas seguido pelos governos
atuou como obstaculo para que o Brasil estabelecesse um sistema publico de saude
universal (BAHIA et al., 2016b; DRUCK; FILGUEIRAS, 2007; FAGNANI, 2011;
MARQUES; MENDES, 2012; MENDES; FUNCIA, 2016; SALVADOR, 2017), passando
a coexistir um sistema publico, universal, com um sistema privado, que nio deixou de
crescer (BAHIA et al., 2016a; SCHEFFER, 2015). Por meio da Constitui¢do, a saude
passa a ser considerada como direito do cidaddo e dever do Estado a partir do
entendimento de que a saiide nio é uma questdo exclusivamente biol6gica a ser resolvida
pelos servicos médicos, mas de uma questio social e politica a ser abordada no espago
publico (PAIM et al., 2011). Contudo, a agenda econdmica liberal adotada na década
de 1990 foi incompativel com a Seguridade Social* promulgada pela CF 88 (PAIM,
2013). As politicas universais foram substituidas por programas residuais, com controles
e condicionalidades — i.e., focalizadas® —, prevalecendo as transferéncias monetarias
em vez da garantia da provisdo do servigo de forma desmercantilizada (LAVINAS;
ARAUJO; BRUNO, 2019). O subfinanciamento do SUS ¢é constante, expressando a
contradi¢do entre um sistema de seguridade universal e a ado¢do de uma agenda
ortodoxa liberalizante.

O conjunto de reformas que o pais passou na década de 1990 adicionou obstaculos
ao financiamento do SUS, com a cria¢do de um mecanismo de desvinculagéo entre
receitas e despesas. O Fundo Social de Emergéncia, criado em 1994, depois renomeado
para Desvinculagdo das Receitas da Unido (DRU), instituiu que 20% dos recursos da
Seguridade Social poderiam ser alocados para qualquer fim (DRUCK; FILGUEIRAS,
2007; FAGNANTI, 2011; MARQUES; MENDES, 2012), permitindo que um quinto do

De acordo com Bahia et al. (2016a, p. 4), os empréstimos subsidiados por meio do Fundo de Apoio Social
(FAT) financiaram investimentos em satde privada, em vez de ampliar a capacidade da saude piblica. A
criagdo da Amil é um exemplo da expansdo empresarial, estimulada por investimentos governamentais,
que quintuplicou o nimero de leitos entre 1974 e 1978 a partir da jungdo de um conjunto de hospitais.
A Amil ndo é considerada na presente pesquisa porque nos propusemos analisar as empresas de capital
aberto que estavam ativas no ano da coleta dos dados, em 2020, e a Amil fechou seu capital na Bovespa
em 2013.

O tripé da seguridade social brasileira é composto pela previdéncia, assisténcia e saude.

Isto é, tornaram-se politicas direcionadas a parcela da populagdo mais pobre, deixando de visar a equida-
de e 0 acesso democratico a sociedade, e buscando evitar convulsdes sociais mais sérias — especialmente
em ambientes de recessio econdmica, desemprego e baixos salarios (DRAIBE, 1993).
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total de impostos e contribui¢des federais destinados a Seguridade Social sejam
utilizados de acordo com as conveniéncias politicas, inclusive para pagamento dos
juros da divida publica, antes que as fontes de financiamento do SUS fossem definidas.
Em 2016, com a aprovagdo da emenda constitucional (EC) 31/2016, a DRU foi
prorrogada até 2023 e ampliada para 30%, agravando a problemética do financiamento
da Seguridade Social brasileira.

Assim, o direito universal a saude foi instituido no Brasil sem defini¢do acerca de
como se daria o financiamento do SUS. A cria¢do do Or¢camento da Seguridade Social
(OSS) separado do orgamento fiscal nao foi suficiente para garantir a efetividade dos
recursos necessarios para atender a populagio, ocorrendo apenas formalmente, sem
uma iniciativa articulada e sistémica dos 6rgdos responsaveis pela Seguridade Social
(MENDES; FUNCIA, 2016; SALVADOR, 2017). Mediante as constantes disputas no
interior da Seguridade Social pelos recursos, algumas propostas foram apresentadas
para resolver a problemdtica do financiamento do SUS. Entre elas, vale destacar a criagao
da Contribui¢do Provisdria sobre a Movimentagéo Financeira (CPMF), em 1997, cujos
recursos seriam integralmente destinados a saude*. Todavia, na medida que tinha como
objetivo ampliar o financiamento da satide, a CPMF atuou somente como estabilizadora.
A constante do subfinanciamento se manteve porque os recursos provenientes da CPMF
acabaram substituindo recursos de outras fontes de financiamento da saide (BARROS;
PIOLA, 2016; PIOLA et al., 2013).

S6 com a promulgagio da EC 29/2000 houve maior estabilidade para o financiamento
da saude, ao definir montantes minimos a serem aplicados pela Unido, pelos estados
(e Distrito Federal) e municipios em A¢des e Servigos Publicos de Saude (ASPS) (BARROS;
PIOLA, 2016; PIOLA et al., 2013; MARQUES; MENDES, 2012), cuja corre¢iao
corresponderia a variagdo nominal do PIB°. Apesar de ter sido um importante passo
para a construgdo de um sistema de sadde universal, muitos problemas continuaram
sem solugao. A EC 29/2000 foi omissa em relagdo as disputas por recursos existentes
no interior da Seguridade Social, ndo esclarecendo de que modo essa distribuigdo
ocorrera no interior do OSS, assim como néo esclareceu a origem dos recursos para a
Unido (MARQUES; MENDES, 2012; MENDES; FUNCIA, 2016). Além da definigdo
das fontes de financiamento ter sido tardia, ocorrendo doze anos apds a instituicao da
saude como direito universal, a regulamentagao da EC foi igualmente lenta, ocorrendo

A totalidade dos recursos arrecadados com a CPMF foi destinada a satude até o inicio de 1999. A partir de
junho daquele ano, uma parcela da arrecadagao passou a ser destinada a Previdéncia Social, e a aliquota
desse tributo aumenta de 0,20% para 0,38% (PIOLA et al., 2013).

Para mais sobre a falta de regulamentagdo da EC 29/2000 e a polémica acerca da base que incidiria a
correcao (“base fixa” x “base movel”), ver Piola et al. (2013, p. 19-24).
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em 2012 (MENDES; FUNCIA, 2016; PIOLA et al., 2013). A regulamentacido da emenda
constitucional nio expandiu a aloca¢io de recursos para o SUS, mantendo a mesma
regra do piso, o qual ja era estabelecido para as trés esferas do governo pela EC 29/2000
(FUNCIA; OCKE-REIS, 2018; PIOLA et al., 2013). Nesse interim, a construgio de um
sistema de satide publico e universal nao foi prioridade dos governos — apesar do forte
efeito social que o gasto com Seguridade tem (CEPAL, 2015)°.

Apesar da EC 29/2000 ter sido um avango para o SUS, nio foi suficiente para garantir
sua universalidade (MARQUES; MENDES, 2012). Como a politica macroecondmica
seguida durante os anos 2000 se manteve no eixo adotado desde a estabilizagdo monetria,
cujo objetivo central era garantir elevados superavits primarios e o cumprimento das
metas de inflacdo. Assim, o arcabougo de politicas sociais focalizadas prevaleceu. As
constantes pressdes para a reducdo dos gastos publicos para atingir os resultados requeridos
pelo tripé macroecondmico tiveram efeito sobre a efetivacio dos direitos sociais (BAHIA,
2015). Na saude, o subfinanciamento e contingenciamento se tornaram regulares.

A prevaléncia de um arcabougo de politicas sociais focalizadas foi acompanhada
por inovagdes no setor privado de satde. Bahia (2013) observa que, durante o inicio
dos anos 2000, as empresas passam a adotar duas estratégias de alavancagem, sendo
uma delas a obtengéo de recursos através da abertura do capital na bolsa de valores, a
qual se expandiu através da abertura de agdes e debéntures, associagdes com bancos de
investimentos e empréstimos internacionais. Observamos o inicio da transformagéo
de um direito social em um ativo financeiro que integra o portfélio de investimentos
globais, com investidores distantes e alheios & prestacdo do servico (CORDILHA;
LAVINAS, 2018; LAVINAS; GENTIL, 2018).

Outra estratégia de alavancagem das empresas privadas de saude foi a proposta da
oferta de planos de satde “acessiveis”, de cobertura restrita e menor custo (BAHIA,
2013; BAHIA et al., 2016b). De acordo com Bahia (2013), a proposta configura uma
inovagdo na drea comercial das operadoras de satide suplementar, demandada pelas
préprias empresas, as quais buscam o direito de ofertar “planos acessiveis” que nio
asseguram a cobertura impostas pela lei que regulamentou as atividades das empresas
de planos e seguros de saude (lei federal 9.656/1998). A viabilidade dos “planos acessiveis”
ocorreria por duas vias: pelo lado da demanda, através do aumento das despesas diretas
das familias com a¢des e servigos de satde, e pelo lado das empresas, através da integracéo
de parte da rede publica do SUS aos servigos credenciados pelos planos de saude (BAHIA

¢ Um estudo realizado pela Cepal (2015) em relago ao efeito da politica fiscal sobre a distribui¢do de renda
no Brasil indicou que o maior impacto redistributivo é proporcionado pela transferéncia monetaria —
que estd no &mbito das politicas sociais — e pelo gasto com a Seguridade. No que diz respeito a satide, o
estudo conclui que o gasto publico com servigos publicos na satde é progressivo em termos relativos e
contribui para reduzir a desigualdade.
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et al., 2016b). E importante pontuar que, apesar do beneficidrio desse tipo de plano ter
convénio médico privado, os servicos e tratamentos de alto custo continuaram a ser
providos pelo SUS devido & baixa cobertura do plano e ao elevado custo dos servigos
que demandam alta tecnologia e dos tratamentos mais complicados. A proposta garante
ganhos de escala para o setor privado sem ameagar sua rentabilidade, uma vez que a
oferta privada é respaldada pelo Estado, o qual cobre os servigos que os planos se negam
a prestar (CORDILHA; LAVINAS, 2018).

Outro fator de peso no subfinanciamento do SUS se refere as vastas desoneragoes
tributarias concedidas ao setor privado de satide. As desoneragdes fiscais consistem em
gastos indiretos do governo, em que o Estado realiza um pagamento implicito ao reduzir
a arrecadacdo dos tributos — i.e., reduz a receita tributdria. De acordo com estudo
realizado por Salvador (2017), o orcamento da Seguridade Social seria superavitario
caso ndo houvesse rentincias tributdrias.

Ocké-Reis (2013) observa que nem mesmo a partir de 2007, com o fim da CPMF
e o consequente agravamento do financiamento do SUS, as desoneragdes fiscais foram
suavizadas. O autor constata que, em 2005, houve um crescimento real da rentincia
fiscal, superando a expansdo do gasto publico em satde, que se sustentou até 2009.
Ocké-Reis e Gama (2016) constatam que, de 2003 a 2013, o gasto tributario em satde
foi de aproximadamente R$ 230 bilhdes (a precos médios de 2013) — um volume
expressivo de subsidios concedidos pelo governo ao setor privado se considerarmos o
subfinanciamento da satde publica. O elevado gasto tributario do governo em satude
explica parte da expressiva valoriza¢cdo do mercado de planos de satide, cujo faturamento
quase dobrou e o lucro liquido cresceu mais de duas vezes e meia acima da inflagdo
entre 2003 e 2011 (OCKE-REIS, 2013). A partir do estudo, “pode-se afirmar que a
renuncia fiscal associada aos gastos com planos de satde contribuiu em torno de 10,79%
em 2003 e 9,18% em 2011 para o resultado desse faturamento [do mercado de planos
de satide]” (OCKE-REIS, 2013, p. 11).

Vale mencionar que, paralelamente ao subfinanciamento do SUS, o setor privado
de saide passou por mudancas estruturais’ durante as décadas pds-redemocratizagio.
Entre elas, podemos mencionar a abertura irrestrita a entrada do capital estrangeiro no
mercado de servicos de satde brasileiro. Os defensores da abertura argumentam que o

7 De acordo com Kamia, Vargas e Britto (2022, p. 3), “as mudangas estruturais observadas no segmento de

servicos de satide estdo associadas a trés dimensdes inter-relacionadas: (i) a dimensao econdmica, produ-
tiva e tecnoldgica, com a introdugio de inovagdes que geram novas oportunidades aumentam a apropria-
bilidade nos servigos de saude, alterando suas formas de organizagao, processos, produtos e mercados;
(ii) a dimensdo demogréfica e epidemioldgica da populagdo, que se traduzem em novas demandas de
cuidado de satde; (iii) a dimensao institucional, que envolve desde a atuagdo de governos e das agéncias
regulatdrias até aspectos culturais, como a percepgao do direito a satide pela sociedade”
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capital estrangeiro seria capaz de aumentar o investimento em saude privada, liberando
recursos para o SUS. Contudo, o crescimento do setor privado drena recursos financeiros,
fisicos e humanos do sistema publico, além de aprofundar a segmentagio do sistema
de saide e as disparidades no acesso a saude (KAMIA; VARGAS; BRITTO, 2022). Por
mais que o capital estrangeiro ja operasse no mercado nacional, ainda que de forma
velada®, em 2015 ocorre a abertura ampla e irrestrita do mercado de satide ao capital
estrangeiro (KAMIA; VARGAS; BRITTO, 2022; SCHEFFER, 2015).

Também é observada uma crescente estratégia de fusoes e aquisigoes das empresas de
saude, tanto em opera¢des domésticas quanto estrangeiras, o que, por um lado, ampliou o
grau concentragdo do mercado de satide privado e, por outro, aumentou sua internacionalizagio
(BAHIA et al., 2016a; KAMIA; VARGAS; BRITTO, 2022; ROCHA, 2021). Rocha (2021)
percebe um processo de concentragio no setor ao verificar que, em 2020, havia cerca de
setecentas operadoras médico-hospitalares concentrando o total de beneficiarios, com as
dez maiores operadoras concentrando 40% desse total de beneficiarios. O autor pontua
ainda que a assimilagao das tecnologias digitais também foi um fator importante para a
transformacio dos padrdes de concorréncia do setor desde a década de 1990. O avanco da
microeletrénica aumentou a complexidade tecnolégica de diversos servicos de satide, e a
introdugio de novas tecnologias, que elevava os custos fixos para hospitais e laboratérios,
incentivou o processo de concentragdo ao induzir a ampliagio da escala de operagdo das
empresas de satide. Assim, a assimilacdo de novas tecnologias foi acompanhada pela expansao
do setor de saude privado e pelo aumento do ntimero de fusdes entre as empresas do setor.
A respeito dos investimentos necessarios para adquirir tais tecnologias, Rocha (2021, p. 14)
observa que foi necessario “expandir o nimero de atendimentos das unidades clinicas e
hospitalares e das analises laboratoriais, favorecendo a estratégia de atuacio dos fundos
financeiros no financiamento da concentragio empresarial do setor”.

Assim, o subfinanciamento da saude publica e os constantes incentivos a expansdo
do setor e ao consumo de satde privada foram acompanhados por mudangas estruturais
no setor de saude suplementar. A expansdo do setor privado de satde atingiu tal
magnitude que fez com que as empresas que ofertam planos e seguros privados estejam
entre os maiores grupos empresariais do pais (BAHIA et al., 2016a; MARTINS; OCKE-
REIS; DRACH, 2021). Esse processo de crescente mercantilizagao da satde atinge um
novo estagio com a proeminéncia de aspectos financeiros na operagio das empresas,

como discutiremos a frente.

8 A participagao do capital estrangeiro era proibida, salvo em casos previsto na Lei dos Planos de Saude
(9.656/1998), que permitiu o capital estrangeiro nos negocios de assisténcia suplementar (SCHEFFER,
2015). Ao longo da década de 2000, a participagao do capital estrangeiro ganhou for¢a nos servigos de
saude, ainda que de forma disfarcada (BAHIA et al., 2016a).
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2. O GASTO PUBLICO COM SAUDE E A CRESCENTE MERCANTILIZAGAO DO DIREITO SOCIAL

A proposta de aten¢io universal e equidade no acesso a satide nao é sustentavel sem a
garantia de recursos. Desde o Ato das Disposi¢des Constitucionais Transitorias de 1988
— que, como resposta a questdo do financiamento, permanecia sem acordo, determinou
que ao menos 30% do OSS (excluido o seguro-desemprego) deveria ser destinado ao
setor de saude —, a determinagdo orgamentaria ndo é cumprida pela equipe econdmica
do governo federal, assim como néo foi mantida na Lei de Diretrizes Or¢amentarias
(LDO) a partir de 1993.

Nao obstante os estrangulamentos do financiamento do SUS, o acesso a satde foi
ampliado, com aumento de 55% para 76,2% da propor¢ao de pessoas que consultaram
médicos entre 2003 e 2019 (BAHIA, 2015; IBGE, 2019¢). Contudo, a maior procura
por servicos publicos de saide ocorre em concomitincia com a maior procura por
alternativas de assisténcia a satide no setor privado, justificado pelo insuficiente gasto
com ASPS. Apesar de a despesa per capita do governo geral com saude ter aumentado
ao longo do tempo, percebemos que a despesa privada com satide também apresentou

crescimento acentuado (Gréfico 1).

Grafico 1 - Despesa per capita com satiide do Brasil em délares

internacionais (Paridade do Poder de Compra, PPC), 2000-2018
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Nota: A despesa privada com satde corresponde a parte das despesas correntes com satde financiadas por fontes privadas
nacionais, que incluem fundos de familias, empresas e organizagoes sem fins lucrativos, podendo ser pré-pagas ao seguro
salide voluntario, ou pagas diretamente aos provedores de satide — i.e., englobam as despesas out of pocket. As despesas
do governo geral representam a parte da despesa corrente com satde financiada com fontes publicas, indicando a
contribuicao geral dos governos para o financiamento da saude em relacao a outras fontes de financiamento privadas e
externas. As fontes publicas incluem receitas internas, como transferéncias internas e subvencoes, transferéncias, subsidios
a beneficiarios voluntéarios de seguros de saude, instituicoes sem fins lucrativos do setor publico ou esquemas de financiamento
de empresas, assim como pré-pagamento obrigatorio e contribuicdes para o seguro social de satde.

Fonte: Elaboracao nossa a partir de dados da Organizacao Mundial da Satde (OMS, 2020).
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A pesquisa especial realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE,
2019a) sobre o perfil e evolugdo do setor de satide evidencia a menor participag¢io do
governo nas despesas com consumo final de bens e servigos de saude. Mesmo com o SUS
e o direito a saide publica assegurado constitucionalmente, as familias assumem a maior
parte das despesas com satide. A despesa com consumo final de bens e servicos de saude
do Brasil aumentou de 8% para 9,2% do PIB entre 2010 e 2017; desses, o aumento da
participagio das familias e institui¢oes sem fins lucrativos (ISFL)® foi mais significativo,
de 4,4% em 2010 para 5,4% em 2017, enquanto o governo apresentou crescimento mais
timido, passando de 3,6% para 3,9% durante aquele periodo (Grafico 2).

Grafico 2 - Indicadores Brasil: despesas com consumo final de bens e servicos
de saude como percentual do PIB, segundo setores institucionais, 2010-2017
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Fonte: Elaboracéo nossa a partir de dados da conta-satélite de satide do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE,
2019a).

A elevada despesa familiar com o consumo final de bens e servi¢os de satde ndo
surpreende ao analisarmos as despesas privadas com satide como porcentagem das
despesas correntes com saude. Realizando comparagdes internacionais — quando
analisamos a despesa corrente total (publico e privado) em satide como propor¢io do
PIB —, verifica-se que o gasto do Brasil é préximo ao de paises onde a saude também
constitui um direito universal. De acordo com os dados da Organiza¢cdo Mundial da
Saude (OMS, 2020), em 2019, a despesa corrente com satide do Brasil como propor¢éo
do PIB (9,6%) foi proxima a despesa de paises como Espanha (9,1%), Portugal (9,5%),

°  As ISLF representaram 0,1 p.p. do consumo final de bens e servigos de satde das familias entre 2010 a

2017.
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Reino Unido (10,1%), Canadé (10,8%) e Suécia (10,9%), que também tém um sistema
publico e universal de satde. Todavia, quando analisamos a despesa corrente per capita
em dolares internacionais, percebemos que o gasto do Brasil é inferior, o que reflete o
nivel de renda menor do Brasil em comparagio com esses paises. O que chama a atengédo
¢ a significativa participacdo da despesa privada do pais na distribuicdo do gasto com
saude, de modo que o perfil das despesas brasileiras se assemelha ao de paises'® onde
a saude nao constitui um direito universal e dever do Estado (Tabela 1) (SOARES;
SANTOS, 2014).

Tabela 1 - PIB per capita e despesas per capita com saude de paises
selecionados, em 2019, em dolares internacionais (PPC)

Despesa Despesa do Despesa do
Despesa . Despesa
Despesa per capita governo R governo
PIB per corrente per capita
, . com . do governo em % da . em % da
Paises capita | per capita privada em
saiide em , geral em despesa , despesa
em PPC em saude, B sauide, em
% do PIB em PPC saide,em  geral com PPC geral com
PPC satide saude
Brasil 15.388,23  9,6% 1.498 610 41% 885 59%
Canadéa 49.309,51 10,8% 5.521 3.874 70% 1.647 30%
Chile 25.39549  9,3% 2.424 1.234 50,9% 1.190 49,1%
Espanha 41.696,31  9,1% 3.984 2.813 70,6% 1.170 29,4%
Estados Unidos 65.279,53  16,8% 10.921 5.553 50,8% 5.368 49,2%
México 19.863,03 5,4% 1.111 548 49,3% 563 50,7%
Paraguai 13.149,04 7,2% 950 437 46% 513 54%
Portugal 36.172,07  9,5% 3.518 2.143 61% 1.373 39%
Reino Unido 49.041,46 10,1% 5.087 4.043 79,5% 1.044 20,5%
Suécia 54.598,78 10,9% 6.223 5.282 84,9% 941 15,1%

Fonte: Elaboracao nossa a partir de dados da Organizagdo Mundial da Saude (OMS, 2020) e do Banco Mundial (WORLD
BANK, 2020).

Em renda per capita, os dados do Banco Mundial mostram que o PIB per capita
brasileiro sé supera o do Paraguai, sendo inferior aos demais paises listados na Tabela
1. Em termos da despesa corrente per capita (pablica e privada) em satde, os dados da
OMS mostram que, em comparacio internacional, a despesa brasileira é baixa para um
pais onde a satide constitui um direito universal e dever do Estado. Paises que nio dispoe
de um sistema de satide publico universal, como Chile e Estados Unidos, tém despesa

1 f importante ressaltar que nenhum dos paises reconhecidos por possuirem um sistema de satde ptblico
e universal tem populagdo da magnitude da brasileira, refor¢ando a insuficiéncia do gasto ptblico brasi-
leiro em atender a toda populagao.
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per capita superior a brasileira — contudo, vale mencionar, o PIB per capita em PPC
desses paises também é maior que o do Brasil.

O Brasil apresenta um elevado gasto privado com satde para um pais que dispde
de um sistema publico e universal. Enquanto a despesa per capita do governo geral em
satde foi de US$ 610, a despesa privada em satide atingiu US$ 885 em 2019. As despesas
do governo geral com satde, como porcentagem da despesa total em satide, da Espanha
(70,6%), Portugal (61%), Reino Unido (79,5%), Canada (70%) e Suécia (84,9%) tém
um valor elevado diante do Brasil (41%), que é inferior. E verdade que o PIB per capita
de todos esses paises também é bastante superior ao do Brasil. Isso ndo invalida o fato
de que o gasto privado com saude supera o publico em um pais que tem um sistema
unico de saide que deve garantir a universalidade, equidade e integralidade ao acesso,
assegurado pela Constitui¢do. Isso indica que o gasto com saide no pais deveria ser
ampliado — especialmente o gasto ptiblico, considerando que a satide no Brasil configura
um direito social e um dever do Estado. O Brasil é o unico pais com sistema universal
de satde onde o gasto privado supera o publico (BARROS; PIOLA, 2016).

O elevado gasto privado com satde é acompanhado por uma elevada inflacido do
setor, cuja variagdo em valor foi mais expressiva do que a variagio em volume. E
importante pontuar que a elevada inflagdo do setor decorre da tendéncia de custos e
precos crescentes — e que, dado o subfinanciamento do SUS, o tamanho do gasto
privado com satide é pressionado. A pesquisa especial do IBGE (2019a) indica que a
variagdo em valor do consumo final de bens e servicos de satide foi positiva e crescente
entre 2011 e 2014 (respectivamente, 10,4% e 15,2%), desacelerando em 2015 (8,9%),
em grande medida devido a crise econémica brasileira de 2015. Ainda assim, a variagdo
em valor ndo chega a ficar negativa, tendo apresentado, em 2017, o menor resultado da
série (4,3%). Ja a variagdo em volume foi expressivamente menor, oscilando no periodo,
sem apresentar crescimento constante. Partindo de 2011 (3,6%), a variacdo em volume
do consumo final de bens e servigos de satide chega a 4,4% no pré-crise, desacelerando
em 2015 (1,1%). Em 2016, houve a tnica variagdo negativa da série (—1,5%), voltando
a variar positivamente em 2017 (0,6%). Entre os componentes da inflacdo do setor de
saude, a mais pronunciada é a inflagdo dos planos de saude. Entre 2000 e 2018, a taxa
acumulada da inflagdo dos planos de saude (382%) foi expressivamente maior que a
taxa acumulada da inflagdo da saude'' como um todo (180%) e do IPCA (208%). Isso
indica que ha um deslocamento da tendéncia dos precos gerais (inclusive satde) com
a dos planos de satde, uma vez que o crescimento médio anual deste ultimo (8,71%)

' Nao considera o item “plano de satide” e o subgrupo “cuidados pessoais” para evitar a retroalimentagdo
do indice.
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foi expressivamente maior que o do IPCA (5,96%) e do IPCA-Satde (5,51%) (OCKE-
REIS; FIUZA; COIMBRA, 2019).

A maior despesa privada com satde e a elevada inflagdo do setor se refletem no
comprometimento do or¢amento familiar, que cresceu nos ultimos anos. A Pesquisa
de Or¢amentos Familiares (POF) indica que a parcela dos gastos das familias destinados

a saude aumentou, assim como cresceu a procura por planos e seguros de saiude

(Quadro 1).

Quadro 1 - Distribuicdo das despesas médias mensais
familiares, segundo os tipos de despesas

Despesa corrente das familias (%) por despesas selecionadas
Assisténcia a satide Plano/Seguro satide
2002-2003 5,7 1,5
2008-2009 5,9 1,7
2017-2018 6,5 2,1

Fonte: Elaboracdo nossa a partir da Pesquisa de Orcamentos Familiares (IBGE, 2019b).

O major comprometimento da renda familiar com bens e servigos de satde indica
o avan¢o da mercantilizagdo da satide. A pesquisa especial do IBGE (2019a) aponta
que, enquanto o consumo do governo com bens e servigos de saide (publica e privada)
apresentou um crescimento real acumulado de 16,4% entre 2010 e 2017, o consumo
final de saide privada das familias cresceu 48,7%'% O menor crescimento do consumo
do governo no periodo da pesquisa (2010-2017) é reflexo da agenda de politicas
econOmicas adotada na época, orientada pela oferta e marcada por vastas desoneragdes
e subsidios. A saude nao foi prioridade dos governos, e a politica social se restringiu
as politicas de transferéncia de renda com condicionalidades, sendo mantido o
subfinanciamento do SUS (REIS; PAIM, 2018). Com efeito, a participa¢ao das despesas
com satde do governo no consumo final passa de 18,9% em 2010 para 19,2% em
2017, ao passo que as familias apresentam evolu¢do mais expressiva, passando de
7,3% para 8,3%, respectivamente. Assim, enquanto a participagio das despesas com
satde do governo apresentou um timido aumento de 0,2 p.p., a das familias avangou
1,1 p.p. no periodo.

12 Segundo pesquisa do IBGE (2019a), a pregos de 2017, o consumo final do governo com satide publica
em 2010 foi de R$ 167,8 bilhdes, e com saude privada, R$ 42,9 bilhdes. Em 2017, esses valores foram,
respectivamente, de R$ 201,6 bilhoes e R$ 43,6 bilhdes. Ja o consumo final de saude privada das familias
passou de R$ 155,4 bilhdes em 2010 para R$ 231,1 bilhoes em 2017.

14 DOI: 10.1590/198055272709
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Apesar do principal gasto das familias com saude em 2017 ter sido referente a saude
privada, correspondendo a 66,8% do total das despesas com saude (IBGE, 2019a), esse
crescimento ocorre em paralelo ao aumento da demanda por servigos publicos. A
Pesquisa Nacional de Satide (PNS), realizada em 2019, identifica que 64,6% das pessoas
(8,9 milhdes) que ficaram internadas em hospitais utilizaram o SUS (IBGE, 2019¢).
Contudo, os resultados da pesquisa expressam as disparidades no acesso a saude privada,
sendo a parcela da populagdo mais vulneravel a mais dependente do sistema publico
de saude.

Percebe-se aquilo que Bahia (2013) identificou como um dos novos requerimentos
a expansao da privatizacao da saide impostos durante a redemocratizagio: a construgio
da narrativa que partia de dois pressupostos, “o sistema de satide publico exclusivo para
pobres (ndo pagantes) e a superioridade da eficiéncia e qualidade da administragdo de
fundos coletivos e estabelecimentos de saude por agentes privados” (BAHIA, 2013, p.
69). Trata-se de uma narrativa que busca legitimar a coexisténcia de um sistema publico
com um setor privado que nao foi revogado, nem desincentivado, mesmo diante da
construcio de um sistema de satide universal. A universalidade do SUS acabou sendo
convertida em uma espécie de focalizagdo, direcionada aqueles que ndo podem arcar
com os custos dos servicos de satide privados e aos diagnosticos que demandam
tratamentos mais complexos e custosos, em vez de ser efetivamente universal. De fato,
mais de trés décadas apds a Constituicio, é possivel perceber que, com a politica focalizada
do SUS, o servigo publico se tornou direcionado a populagido mais pobre. A PNS (IBGE,
2019¢) evidencia que 95% das pessoas sem rendimento, ou que recebem até % do salario
minimo e que se internaram, utilizaram os servigos do SUS — propor¢io bastante
superior se comparado as pessoas que recebem mais de cinco saldrios minimos (6,8%).
A disparidade se repete ao analisar aqueles que tém planos de saide, em que 86,8% das
pessoas com renda superior a cinco saldrios minimos possuiam plano médico de satde
em 2019, propor¢io bastante superior aqueles cujo rendimento é de até % do salario
minimo (2,2%). Vale ressaltar que o cendrio de crise economica de 2015, e a consequente
queda da renda e o aumento do desemprego, acentuou a segmentacio do acesso ao
mercado privado de saude, cada vez mais restrito aqueles que dispéem de maiores
rendimentos e melhores contratos de trabalho.

3. 0 AVANGO DA FINANCEIRIZAGAO DAS EMPRESAS DE SAUDE
A mercantilizagdo da satide avan¢a. Como observado por Bahia (2013), uma das
estratégias de alavancagem que as empresas que atuam no setor de saiide passaram a

adotar a partir dos anos 2000 foi a de abrir o capital na bolsa de valores. Kamia, Vargas
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e Britto (2022) argumentam que, com o passar do tempo, transformagdes institucionais,
tecnoldgicas e econdmicas geraram novas necessidades de financiamento e organizagao
da produgio, e de inovagao dos servigos de saude, o que promoveu uma mudanga
estrutural no sistema de saude brasileiro ao introduzir movimentos de conglomeragéo
e de entrada de capital estrangeiro nos servigos de satide. Houve uma amplia¢do do
grau de internacionalizagdo do setor com a crescente participagio de fundos financeiros
na estrutura acionaria das empresas de servigos de saide (ROCHA, 2021). As empresas
do setor de saide passaram a se associar com bancos de investimentos e a se expandir
através da abertura de agbes e debéntures. Em meio ao cendrio de subfinanciamento
do SUS; dos incentivos ao consumo privado de satde, através das desoneragdes tributarias;
do crescimento da renda e da expansdo do mercado de trabalho formal no Brasil nos
anos 2000 — que expandiu a demanda por servigos de satide privados, sejam financiados
individualmente ou resultado dos beneficios dos contratos de trabalho formal —; e do
avanco da financeirizagio, o setor de saude se tornou ainda mais interessante para
investidores privados.

A financeirizagéo é um fendmeno do capitalismo contemporaneo, que pode ocorrer
em paises centrais ou periféricos, caracterizada pela crescente importancia das finangas
em diversos aspectos da vida'’. Por ser um fendmeno abrangente, multidimensional e
multifacetado, a defini¢io mais usada foi a de Epstein (2005), que define amplamente
o processo de financeirizagdo como o crescente papel de motivos, mercados, atores e
institui¢des financeiras na operagio da economia real, doméstica e internacionalmente.
As finangas passaram a desempenhar um papel catalitico na extenséo, expansédo e
intensificagdo da acumulagéo capitalista (BONIZZI; KALTENBRUNNER; POWELL,
2020), com efeitos sobre o ciclo econdmico e sobre a vida cotidiana das pessoas.

A possibilidade de realizar novos arranjos de estrutura financeira para minimizar
os riscos dos desenvolvedores de projetos de investimento tornou areas estratégicas da
infraestrutura social e urbana interessantes para investidores financeiros, que encontram
nos servicos tradicionalmente providos pelo Estado novos espagos de revalorizagao dos
ativos (KARWOWSKI, 2019; LAVINAS; ARAUJO; BRUNO, 2019; LAVINAS; GENTIL,
2018). Como a acumulagéo de capital em uma economia financeirizada é mais lenta e
volatil STOCKHAMMER, 2007), areas que tipicamente ndo sdo atrativas para investidores

3 Krippner (2005) pontua que a financeirizagdo ¢ um padrao de acumulagdo no qual os lucros ocorrem
principalmente através de canais financeiros, em vez de produtivos. Entre as transformagdes resultantes
do processo de financeirizago, é observada a elevagao da importancia do setor financeiro em relagao
ao setor real; a transferéncia de renda do setor real para o setor financeiro; e o consequente aumento da
desigualdade de renda e a estagnagdo salarial. Essas transformagdes ocorrem tanto no nivel macro, com
a desaceleragdo do crescimento e a maior fragilidade financeira, quanto no micro, com seus efeitos sobre
a organizagio, gerenciamento, financiamento e investimentos das empresas (PALLEY, 2007).
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financeiros se tornam interessantes mesmo quando esses investidores ndo estdo
diretamente ligados com a provisdo do servigo, pois encontram nessas areas canais de
revalorizacao e acumula¢éo. Na drea da satde, esse reflexo pode ser observado pelo
valor de mercado das empresas de plano de satide e das seguradoras, que passou de R$
12,2 bilhdes em 2002 para R$ 40,4 bilhdes em 2015 (em valores constantes de 2015)
(LAVINAS; GENTIL, 2018, p. 194). Essa tendéncia de expansdo néo ¢é linear ao
crescimento da renda per capita e a ampliagdo da capacidade de consumo das familias
(BAHIA, 2013).

A tematica das privatiza¢cdes néo é suficiente para explicar a transferéncia das
responsabilidades do Estado para o setor privado, pois, no contexto de uma economia
financeirizada, os investimentos e a provisdo dos servi¢os passam a ter como meta
prioritaria o lucro dos acionistas', que, em sua grande maioria, correspondem a grupos
financeiros internacionais distantes e alheios ao conteido dos servigos prestados
(LAVINAS; GENTIL, 2018). Cordilha e Lavinas (2018) afirmam que a importancia dos
investimentos financeiros no balan¢o das institui¢cdes de satide vem crescendo porque
essas institui¢cdes se tornaram grandes investidores institucionais. O problema se agrava
quando consideramos que, além desses investidores no estarem diretamente relacionados
a prestacio do servico, os interesses especulativos nao tém horizonte de longo prazo,
estando descolados de qualquer projeto de desenvolvimento nacional (LAVINAS;
GENTIL, 2018).

O estudo de Martins, Ocké-Reis e Drach (2021) identifica que, a respeito do avango
da financeirizagio no setor de saude, as operadoras servem cada vez mais como ativo,
ou plataforma, para a acumulagéo financeira de outros atores. Os autores nio identificam
uma alteragdo na logica interna de acumulagio das empresas. Contudo, verificam que
as operadoras lideres aderem a légica de preconizacao dos acionistas, caracteristica de
um processo de financeirizagdo. Concluem, assim, que o processo de financeiriza¢ido
da satide no Brasil ainda esta em curso, ndo apresentando uma forma acabada, como
em paises com maior grau de desenvolvimento'.

Bruno e Caffé (2017) defendem que a redugido substancial da oferta publica dos
servigos fundamentais & populacdo é um reflexo do processo de financeirizagdo em
curso no Brasil, permitindo a criagdo e a ampliacdo de nichos de mercado de interesse
do setor bancario-financeiro privado. Com efeito, temos uma financeiriza¢do

multifacetada: por um lado, temos a “financeirizagido das massas”, ou “financeirizagio

" A légica da governanga corporativa e a maximizagdo do valor do acionista sao transformagdes que ocor-
reram no ambito das empresas diante da financeirizacdo da economia (AGLIETTA, 2000).

'* Para uma analise pormenorizada sobre os planos e seguros de satide e dominéncia financeira, ver Sestelo
(2017a) e Mattos et al. (2022).
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do dia a dia”, processo cuja financeirizagdo atinge a vida da popula¢io ao transformar
direitos em bens trocaveis e comercializaveis; por outro, temos a financeiriza¢do da
politica social, que possibilita a transformagio de um direito social em ativos financeiros
definidos por risco e retorno’®.

Essa é uma das faces mais perversas do aprofundamento do processo de
financeirizagdo: a transformac¢ido de um direito social em ativo financeiro,
mercantilizando uma drea da infraestrutura social que deveria ser garantida pelo
Estado. Além da mercantilizagdo de um direito por si s4 ser uma questao polémica,
o maior protagonismo do setor de saide privada ¢ ainda mais grave se considerarmos
que os objetivos pelos quais a provisdo privada responde sio diferentes dos objetivos
perseguidos pelo setor publico. Como qualquer servico privado, o de satide é orientado
pela légica da rentabilidade, buscando a lucratividade, e ndo a garantia ao acesso
(BARROS; PIOLA, 2016).

O setor privado é incapaz de ter objetivos sociais ex-ante devido a sua logica e
natureza mercantil voltada ao lucro e a revalorizagdo dos capitais. Os efeitos sociais
derivados de tais investimentos sdo resultados necessarios a atividade de produgio e
oferta de tais produtos e servicos — o objetivo final ndo é a provisdo de qualidade e a
garantia ao acesso, mas o lucro que tal investimento resulta, tendo objetivos sociais
ex-post, i.e., como um efeito derivado, ndo intencional. O Estado é o unico agente
econdmico capaz de ter objetivos sociais ex-ante devido & 16gica e natureza nao lucrativa
do setor publico®.

A mercantilizagdo da saude por si s ja é preocupante se considerarmos a tamanha
desigualdade social e de renda do Brasil. A financeirizacdo da saide traz um agravante:
alogica do servigo de satde privado ndo é mais aldgica da oferta privada, mas a maximizagio
do lucro dos acionistas, visto que o setor estd envolto pela 16gica financeira. O processo
de financeirizagio da saide avanga com a possibilidade da abertura do capital na bolsa
de valores, a partir de 2004, que permitiu que as empresas que atuam no setor de saude
se envolvessem em praticas e operassem na logica financeira. Bahia et al. (2016a) subdivide
a trajet6ria das empresas de planos e seguros de satide em trés ciclos:

' Nio poderiamos deixar de mencionar as facetas do processo de financeirizagdao. Contudo, elas fogem
do escopo desse trabalho, que visa aprofundar o debate acerca dos tipos de financeirizagdo de forma
mais ampla. Para uma revisdo acerca desses temas, indicamos alguns trabalhos, como Lavinas, Aratjo
e Bruno (2019), Karwowski e Centurion-Vicencio (2018), Lavinas (2017), Sestelo et al. (2017b), Fine
(2012), Lapavitsas (2011).

17 Agradeco ao professor Miguel Bruno por este insight em seu comentario durante a banca de defesa da
dissertagao de mestrado da autora, na qual este artigo se baseou.
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O primeiro é demarcado pelas relagdes entre as politicas previdenciarias voltadas a
prote¢ao 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 comercializagio de planos empresariais e individuais no
contexto de implementagiao do SUS. O periodo mais recente caracteriza-se pela
presenca de empresas cuja origem do capital é internacional e que desempenham

atividades de intermediagéo financeira. (BAHIA et al., 2016a, p. 53)

A fim de analisar com mais detalhes esse processo, foram observadas as ofertas de
titulos mobilidrios das empresas do setor de saude de capital aberto ativas na Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM, 2020). Em 2020, sete empresas do setor de satide tinham
capital aberto e estavam ativas na bolsa de valores: Diagnéstico da América (DASA);
Fleury; Qualicorp; Centro Imagem e Diagnéstico; Instituto Hermes Pardini; NotreDame
Intermédica; e HapVida. Dois tipos de ofertas foram considerados: as realizadas através
da Instrugdo CVM n° 400 (ICVM 400) e da Instru¢io CVM n° 476 (ICVM 476).

A ICVM 400 consiste na oferta “tradicional” de valores mobilidrios, que tem um
elevado custo de manutengdo. Para realizar ofertas pela ICVM 400 a empresa deve
cumprir uma série de requisitos: ser organizada sob a forma de sociedades an6nimas
(SA) e realizar prospectos e publicagdo de anuncio de inicio e encerramento de ofertas.
As ofertas realizadas pela ICVM 400 sao voltadas ao publico em geral, com numero
irrestrito de investidores. Os valores mobilidrios ofertados sdo restritos: acdes, debéntures
e demais valores mobilidrios com emissoes registradas na CVM.

Ja a ICVM 476, criada em 2009, consiste em uma oferta com uma dispensa
automética de registro, apesar de ser considerada publica. E uma oferta menos custosa
que a ICVM 400 porque os procedimentos sdo mais simplificados, sem necessidade
de registro na CVM, tornando a oferta mais acessivel as companhias e facilitando o
acesso do mercado. Esse tipo de oferta ndo requer nenhuma forma especifica de
organiza¢do societaria, assim como nio tem exigéncias informacionais. Por ser uma
oferta com dispensa automdtica de registro, é voltada apenas para investidores
profissionais — institui¢oes financeiras autorizadas pelo BCB, fundos de investimento,
investidores ndo residentes, entre outros —, com a oferta sendo realizada apenas para
75 investidores, dos quais cinquenta podem efetivar o investimento. Os valores
mobilidrios ofertados sdo mais variados, incluindo debéntures ndo conversiveis, notas
comerciais, certificados de recebiveis imobilidrios (CRI), certificados de recebiveis
do agronegdcio (CRA), entre outros.

A partir das informagdes dos dois tipos de ofertas, analisou-se a distribui¢do do
numero de investidores por tipo de investidor para verificar quais deles investem nessas

empresas (Tabela 2).

19 DOI: 10.1590/198055272709
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Até 2018, é expressiva a quantidade de investidores do tipo pessoas fisicas no setor
de satde. As excegdes foram as emissdes realizadas em 2019 e 2020, cuja emissdo em
2019 da NotreDame Intermédica foi quase proporcional entre os investidores do tipo
pessoa fisica, os fundos de investimento e os investidores estrangeiros; e da Hapvida,
cuja participagdo mais representativa estd em “Outros”®. A emissdo de 2020 destoa das
anterjores uma vez que grande parte dos investidores que adquiriram as a¢des ofertadas
pela NotreDame Intermédica foram os fundos de investimento, com menor participa¢io
dos investidores estrangeiros. Essa diferenca decorre do tipo de oferta realizada. As
emissdes da HapVida (2019) e da NotreDame Intermédica (2019 e 2020) foram pela
ICVM 476, que é voltada para investidores profissionais — pessoas fisicas e juridicas
s6 podem participar desse tipo de oferta se detiverem investimentos financeiros em
valor superior a R$ 10 milhdes.

A primeira vista, as informagdes sugerem que, com a abertura do capital das empresas
da bolsa de valores, um maior nimero de pessoas fisicas passou a investir em saude a
partir da compra dos valores mobiliarios ofertados, sendo a participagdo majoritaria
até 2019. Todavia, quando buscamos a distribui¢do das agdes emitidas, percebemos que
a participagédo de investidores do tipo pessoa fisica é infima (Tabela 3).

'8 Na compra da Hapvida em 2019, “Outros” é referente a “Subscritores da oferta prioritaria’. Na compra da
NotreDame Intermédica, em 2020, “Outros” é referente a “Sociedade corretora de titulos, valores mobiliarios”

21 DOI: 10.1590/198055272709
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A partir da Tabela 3 conseguimos identificar os reais investidores do sistema de satde
privado brasileiro. Apesar do vasto niimero de investidores do tipo pessoa fisica, a quantidade
de titulos mobilidrios auferida por eles é superficial. Olhando para a oferta realizada pela
NotreDame Intermédica em 2018: enquanto mais de 63% do total de investidores era do
tipo pessoa fisica, eles foram responsaveis pela aquisicdo de apenas 4,9% dos titulos
ofertados. Os investidores estrangeiros, em contrapartida, apesar de representarem um
nimero menor de compradores (16,8%), auferiram 70,8% dos titulos ofertados.

Percebemos que os fundos de investimento e os investidores estrangeiros que atuam
no mercado de capitais se tornaram os grandes investidores do sistema de saude privada
no Brasil, adquirindo a maior parte das a¢des ofertadas pelas empresas — isto é, os
investidores da satude privada brasileira ndo estdo diretamente ligados & prestagio e
garantia da qualidade do servigo, configurando uma mudanga estrutural no setor de
saude privada com a possibilidade do capital estrangeiro passar a atuar no setor (BAHIA
et al., 2016a; KAMIA; VARGAS; BRITTO, 2022; ROCHA, 2021; SCHEFFER, 2015). A
relacdo das empresas com o setor bancario também fica mais estreita uma vez que os
bancos privados sdo os intermedidrios financeiros da distribuigdo dos valores mobiliarios".
De acordo com Lavinas e Gentil (2018), o interesse desses tipos de investidores estd nos
dividendos das empresas e na revenda das agdes no mercado secundario. De fato, esse
comportamento ¢é identificado a partir dos dados da CVM.

E possivel identificar uma mudanga nas ofertas no decorrer dos anos. As ofertas
realizadas no ambito da ICVM 400 foram sobretudo® ofertas mistas. Com o surgimento
da ICVM 476 se observa uma maijor quantidade de ofertas secundarias. O caso da
NotreDame Intermédica, empresa que mais realizou ofertas no periodo, explicita bem
essa mudanga. A empresa realizou um total de sete ofertas entre 2018 e 2020 — uma
pela ICVM 400 e seis pela ICVM 476 —, descatando-se das demais empresas analisadas.
Em 2018, a empresa realizou trés ofertas: uma pela ICVM 400, mista, e duas pela ICVM
476. A primeira oferta, realizada em 2018 pela ICVM 476, foi uma oferta primaria, que
auferiu R$ 312 milhdes, seguida por uma oferta secundadria, que ocorreu no mesmo dia
e adquiriu R$ 2.741.700.000.

Alguns bancos privados atuam como intermedidrios financeiros lideres das ofertas publicas, como o
Banco Itat (Centro Imagem Diagndstico; Instituto Hermes Pardini e NotreDame Intermédica), o Banco
Bradesco (Fleury), o Banco BTG Pactual (HapVida), o Banco UBS SA (Diagndstico da América, DASA)
e o Bank of America Merrill Lynch Banco Multiplo SA (Qualicorp).

©
S

Todas as ofertas realizadas pela Diagnostico da América, Qualicorp, Centro Imagem e Diagnostico,
Instituto Hermes Pardini, HapVida (uma em 2018) e NotreDame Intermédica (uma em 2018), foram
ofertas mistas realizadas pela ICVM 400. A Fleury foi a inica empresa que realizou oferta primaria pela
ICVM 400. Nenhuma realizou oferta secundaria.
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Comportamento semelhante é observado em 2019. Das trés ofertas que a empresa
realizou, duas foram ofertas secundarias,” assim como a Unica realizada em 2020. A
unica oferta primdria que a empresa realizou em 2019 ocorreu no mesmo dia de uma
oferta secunddria. Assim, das seis ofertas realizadas pela NotreDame Intermédica pela
ICVM 476, apenas duas foram ofertas primarias, evidenciando que a atua¢do da empresa
estd mais voltada ao mercado secundario, de transferéncias de propriedade e elevado
retorno no curto prazo, do que ao mercado primario visando a obtengio de recursos.
Como bem observam Martins, Ocké-Reis e Drach (2021), a adesdo as operagdes de
recompra de a¢des sinaliza a incorporag¢io da preconiza¢io dos acionistas na atividade
das operadoras.

Observamos que, com o avanco da financeiriza¢ao na saide, o objetivo final do
investimento deixa de ser a provisdo e a qualidade do servigo, e passa a ser a maximiza¢ao
dos lucros.”? Especialmente no &mbito da ICVM 476, o objetivo das ofertas é, sobretudo,
auferir retornos de curto prazo. Isso indica um processo de priorizacio dos resultados
de curto prazo em vez daqueles que seriam mais produtivos para o desenvolvimento
do setor — assim como para o crescimento econdémico —, como a pesquisa, o
desenvolvimento tecnoldgico e inovador, a aproximagio de prestadores de servicos e
inddstrias do setor, e a formagdo e capacitagdo da forca de trabalho.

CONSIDERAGOES FINAIS

O direito a satide no Brasil, assegurado constitucionalmente, tem cada vez mais
dificuldades de se efetivar. A mercantilizacao da satde avanga no pais, acompanhada
pelo avango da financeirizagdo das empresas de satde, que se acentuou no periodo
recente. O cronico e histérico subfinanciamento do SUS e as vastas desoneragdes
tributdrias ao consumo de saude privada podem ser identificados como estimulos a
mercantilizacdo da saude. Esses fatores, somados a possibilidade de novos arranjos
financeiros, explicam o avanco da financeirizagdo do setor. A financeirizagdo avanga
sobre a saude brasileira em consonancia com o subfinanciamento do setor publico, os

~

Das trés ofertas realizadas pela empresa em 2019, a primeira foi uma oferta secundaria que aportou R$
2.666.250.000. A segunda foi primaria, de R$ 3.705.000.000. E a terceira também foi uma oferta secunda-
ria, que aportou R$ 1.296.750.000.

Cordilha e Lavinas (2018, p. 2154) observam que “entre 2015 e 2016, enquanto o resultado do setor
suplementar com a atividade direta de satde caiu cerca de R$ 800 milhdes no segmento de seguros de
assisténcia médico-hospitalar, seu resultado financeiro aumentou em R$ 2,8 bi. Assim, em 2016, o déficit
“técnico” de R$ 120 milhdes contrasta com um superavit financeiro de R$ 6,8 bi”.

~
N
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estimulos do governo ao consumo de servigos de satide privada e a crescente
mercantilizagdo da saude.

A politica de austeridade fiscal permanente, em vigor de 2017 a 2022, agrava os
processos que foram abordados. O Novo Regime Fiscal brasileiro (EC 95/2016), o “teto
de gastos”, estabelece a corre¢do do orcamento federal do SUS pela variagdo nominal
do PIB, propondo um piso para saude com crescimento real igual a zero. Essa é uma
questao problematica por diversas frentes: devido a mercantilizagdo do servigo, que se
afasta de seu cardter de direito universal; devido ao impacto que tem sobre as familias,
afetando sua renda e qualidade de vida; e devido ao avanco da financeirizagdo, uma vez
que os interesses especulativos ndo tém horizonte de longo prazo, distanciando-se de
projetos de desenvolvimento — assim como atender as necessidades sociais ndo esta
no escopo de tais investimentos. E esperado que a politica de austeridade, ao estrangular
as possibilidades de financiamento da satde publica, reforce todos esses processos.

Com efeito, é esperado que as disparidades sociais se agravem visto que o servico
publico de saude necessariamente se mantera insuficiente pelos proximos anos. Foge
do escopo deste trabalho se aprofundar nessa questdo, mas pesquisas futuras devem
acompanhar a evolugdo da mercantiliza¢do e da financeirizagdo da saude durante o
periodo de vigéncia da regra fiscal. Como é possivel perceber, foi depois da crise de
2015-2016 e da institui¢do do novo regime fiscal que a financeirizagdo das empresas de
saude se acelerou. Os efeitos esperados dessa agenda sobre a populagio, no que diz

respeito especificamente ao acesso a saude, sio negativos.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AGLIETTA, M. Shareholder value and corporate governance: some tricky questions. Economy
and Society, v. 29, n. 1, p. 146-159, 2000.

BAHIA, L. Financeirizagdo e restri¢do de coberturas: Estratégias recentes de expansdo das empresas
de planos e seguros de satide no Brasil. In: COHN, A. (Org.). Saiide, Cidadania e Desenvolvimento.
Rio de Janeiro: E-papers, 2013. p. 65-87.

BAHIA, L. O SUS de pé, mas combalido. In: SOUZA, P. (Org.). Brasil, sociedade em movimento.
Sao Paulo: Paz e Terra, 2015.

BAHIA, L.; SCHEFFER, M.; TAVARES, L. R.; BRAGA, I. F. Das empresas médicas as seguradoras
internacionais: Mudangas no regime de acumulagao e repercussoes sobre o sistema de satide
no Brasil. Cadernos de Satide Publica, Rio de Janeiro, v. 32, Sup. 2, 00154015, 2016a. DOL:
10.1590/0102-311X00154015.

BAHIA, L.; SCHEFFER, M.; DAL POZ, M.; TAVARES, C. Planos privados de satide com coberturas
restritas: Atualizacao da agenda privatizante no contexto de crise politica e econémica no
Brasil. Cadernos de Saiide Publica, v. 32, n. 12, 2016b. DOI: 10.1590/0102-311X00184516.

Econ. Contemp., v. 27, p. 1-28, 2023, 232709 25 DOI: 10.1590/198055272709



PESSOA, L. S. O SUS e a crescente mercantilizagao dos servicos de satide no Brasil nos anos 2010

BARROS, M. E. D.; PIOLA, S. E O financiamento dos servigos de satide no Brasil. In: MARQUES,
R.M,;PIOLA, S.E;ROA, A. C. (Orgs.). Sistema de satide no Brasil: Organizag¢do e financiamento.
Rio de Janeiro: ABrES; Brasilia, DF: Ministério da Saude: OPAS/OMS no Brasil, 2016.
p. 101-138.

BONIZZI, B.; KALTENBRUNNER, A.; POWELL, J. Subordinate financialization in emerging
capitalist economies. In: MADER, P; MERTENS, D.; VAN DER ZWAN, N. (Eds.) The
Routledge international handbook of financialization. London: Routledge, 2020. p. 177-187.

BRASIL. Constitui¢do da Repuiblica Federativa do Brasil. Brasilia, DF: Senado Federal, 1988.

BRUNO, M.; CAFFE, R. Estado e financeirizagdo no Brasil: Interdependéncias macroecondmicas
e limites estruturais ao desenvolvimento. Economia e Sociedade, v. 26, Numero Especial,
p- 1025-1062, dez. 2017.

CEPAL - COMISSAO ECONOMICA PARA A AMERICA LATINA E O CARIBE. Panorama
fiscal de América Latina y el Caribe 2015: Dilemas y espacios de politicas. Santiago: CEPAL,
2015. Disponivel em: http://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/37747/1/ $1500053_
es.pdf. Acesso em: 31 jan. 2021.

CORDILHA, A. C; LAVINAS, L. Transformagdes dos sistemas de satide na era da financeirizacgéo:
Li¢des da Franca e do Brasil. Ciéncia e Satide Coletiva, v. 23, n. 7, p. 2147-2158, 2018.

CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Central de sistemas. CVM, Brasilia, DF,
25 nov. 2016. Disponivel em: https://sistemas.cvm.gov.br/. Acesso em: 13 mar. 2021.

DRAIBE, S. As politicas sociais e o neoliberalismo. Revista USP, n. 17, 1993.

DRUCK, G; FILGUEIRAS, L. Politica social focalizada e ajuste fiscal: As duas faces do governo
Lula. Lusotopie XIV, v. 2, p. 133-146, 2007.

ESPTEIN, G. Financialization and the World Economy. Cheltenham: Edward Elgar, 2005.

FAGNANTI, E. A politica social do governo Lula (2003-2010): Perspectiva historica. SER Social,
v. 13, n. 28, p. 41-80, jan./jun. 2011.

FINE, B. Financialization and social policy. In: UTTING, P; RAZAV], S.; BUCHHOLZ, R.V.
(Eds.). The global crisis and transformative social change. London: Palgrave Macmillan, 2012.
(International Political Economy).

FUNCIA, E R.; OCKE-REIS, C. O. Efeitos da politica de austeridade fiscal sobre o gasto publico
federal em satude. In: ROSSL, P.; DWECK, E.; OLIVEIRA, A. L. M. (Eds.). Economia para
poucos: Impactos sociais da austeridade e alternativas para o Brasil. Sdo Paulo: Autonomia
Literdaria, 2018.

IBGE - INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA. Conta-satélite de saiide:
Brasil, 2010-2017. Rio de Janeiro: IBGE, 2019a.

IBGE - INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA. Pesquisa de orcamentos
familiares: Brasil: varios anos. Rio de Janeiro: IBGE, 2019b.

IBGE - INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA. Pesquisa Nacional de
Satide: Brasil, 2019. Rio de Janeiro: IBGE, 2019c.

KAMIA, F; VARGAS, M. A.; BRITTO, J. Mudanga estrutural e participagdo do capital estrangeiro
no setor de servigos de satde brasileiro: uma analise das operagdes patrimoniais no periodo

Econ. Contemp., v. 27, p. 1-28, 2023, 232709 26 DOI: 10.1590/198055272709


http://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/37747/1/%20S1500053_es.pdf
http://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/37747/1/%20S1500053_es.pdf

PESSOA, L. S. O SUS e a crescente mercantilizacdo dos servicos de satde no Brasil nos anos 2010

1999-2018. In: ENCONTRO NACIONAL DE ECONOMIA INDUSTRIAL, 6., 30 maio-3
jun., Salvador, 2022. Anais [...]. Salvador: [s. n.], 2022.

KARWOWSKI, E. Towards (de)financialisation: the role of the state. Cambridge Journal of
Economics, v. 43, p. 1001-1027, 2019.

KARWOWSKI, E.; CENTURION-VICENCIO, M. Financialising the State: recent developments
in fiscal and monetary policy. Financial Geography Working Paper, 2018.

KRIPPNER, G. R. The financialization of the american economy. Socio-Economic Review, v. 3,
p- 173-208, 2005.

LAPAVITSAS, C. Theorizing financialization. Work, employment and society, v. 25, n. 4,
p- 611-626, 2011.

LAVINAS, L. A financeirizagao da politica social: O caso brasileiro. Politika, n. 2, July 2015.

LAVINAS, L. How social developmentalism reframed social policy in Brazil. New political economy,
2017. DOI: 10.1080/13563467.2017.1297392.

LAVINAS, L.; ARAUJO, E.; BRUNO, M. Brazil: From Eliticized to Mass-Based Financialization.
Revue de la régulation, v. 25, Spring 2019.
LAVINAS, L.; GENTIL, D. L. Brasil anos 2000: A politica social sob regéncia da financeirizagio.

Novos Estudos Cebrap, Dossié balango critico da economia brasileira (2003-2016), maio/ago,
p- 191-211, 2018.

MARQUES, R. M.; MENDES, A. A problemitica do financiamento da satde publica brasileira:
De 1985 a 2008. Economia e Sociedade, v. 21, n. 2 (45), p. 345-362, ago. 2012.

MARTINS, N. M.; OCKE-REIS, C. O.; DRACH, D. C. Financeirizagdo dos planos de saiide: O
caso das operadoras lideres no Brasil (2007-2019). Rio de Janeiro: IE-UFR], 2021. (Texto
para Discussdo, 1/2021).

MATTOS, L. V. et al. Financeirizagdo, acumulagdo e mudangas patrimoniais em empresas e
grupos econdmicos do setor satide no Brasil. Cad. Saiide Publica, v. 38, Sup. 2, 00175820,
2022.

MENDES, A.; FUNCIA, E R. O SUS e seu financiamento. In: MARQUES, R. M.; PIOLA, S. F;
ROA, A. C. (Orgs.). Sistema de satide no Brasil: Organizagao e financiamento. Rio de Janeiro:
ABrES; Brasilia, DF: Ministério da Satide: OPAS/OMS no Brasil, 2016. p. 139-168.

OCKE-REIS, C. O. Mensuragio dos gastos tributdrios: o caso dos planos de satide - 2003-2011.
Nota Técnica IPEA, n. 5, maio 2013.

OCKE-REIS, C. O; FIUZA, E. P. S.; COIMBRA, P. H. H. Inflagio dos planos de satide, 2000-2018.
Nota técnica IPEA, n. 54, maio 2019.

OCKE-REIS, C. O.; GAMA, E N. Radiografia do gasto tributdrio em satde, 2003-2013. Nota
Técnica IPEA, n. 19, maio 2016.

PAIM, J. et al. O sistema de satide brasileiro: Histdria, avancos e desafios. The Lancet, Séries Saide
no Brasil 1, 2011.

PAIM, J. S. A Constituicdo cidada e os 25 anos do Sistema Unico de Saude (SUS). Cad. Satide
Publica, v. 29, n. 10, p. 1927-1953, out. 2013.

Econ. Contemp., v. 27, p. 1-28, 2023, 232709 27 DOI: 10.1590/198055272709



PESSOA, L. S. O SUS e a crescente mercantilizagao dos servicos de satide no Brasil nos anos 2010

PALLEY, T. I. Financialization: what it is and why it matters. [S. L.]: The Levy Economics Institute
and Economics for Democratic and Open Societies, Dec. 2007. (Working Paper, 525).

PIOLA, S. E. et al. Financiamento puiblico da saiide: Uma historia a procura de rumo. Brasilia, DF:
Ipea, jul. 2013. (Texto para Discussdo).

REIS, C. R;; PAIM, J. S. A saude nos periodos dos governos Dilma Rousseff (2011-2016). Revista
Divulgagao em Saiide para Debate, n. 58, p. 101-114, jul. 2018.

ROCHA, M. A. Restruturagdo do setor privado de servicos de saiide: Atualidades e perspectivas.
Rio de Janeiro: Fiocruz, 2021. (Texto para Discussio, 52: Saide Amanha).

SALVADOR, E. S. O desmonte do financiamento da seguridade social em contexto de ajuste
fiscal. Revista Serv. Soc. Soc., n. 130, p. 426-446, set./dez. 2017.

SCHEFFER, M. O capital estrangeiro e a privatiza¢do do sistema de satde brasileiro. Cad. Satide
Publica, v. 31, n. 4, p. 663-666, abr. 2015.

SESTELO, J. A. E. Planos e seguros de satide no Brasil de 2000 a 2015 e a domindncia financeira.
2017. Tese (Doutorado em Sadde Coletiva) - Instituto de Estudos em Saude Coletiva,
Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2017a.

SESTELO, J. A. F. et al. A financeirizagdo das politicas sociais e da satide no Brasil do século XXI:
Elementos para uma aproximagao inicial. Economia e Sociedade, v. 26, Numero Especial, p.
1097-1126, dez. 2017b.

SOARES, A.; SANTOS, N. R. Financiamento do Sistema Unico de Satde nos governos FHC, Lula
e Dilma. Satide Debate, v. 38, n. 100, p. 18-25, jan./mar. 2014.

STOCKHAMMER, E. Some stylized facts on the finance-dominated accumulation regime. Amherst:
Political Economy Research Institute, University of Massachusetts, Jul. 2007. (Working Paper,
142).

VAN DER ZWAN, N. Making sense of financialization. Socio-Economic Review, v. 12, p. 99-129,
2014.

WHO - WORLD HEALTH ORGANIZATION. Global Health Expenditure Database. Geneva:
WHO, 2022. Disponivel em: https://apps.who.int/nha/database/Select/Indicators/en. Acesso
em: 20 dez. 2020.

WORLD BANK. Open Data: World Development Indicators. [S. I.]: World Bank, 2022. Disponivel
em: https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators. Acesso em:
30 mar. 2022.

Econ. Contemp., v. 27, p. 1-28, 2023, 232709 28 DOI: 10.1590/198055272709



	_Hlk129368211
	_Hlk129368217
	_Hlk129368226
	_Hlk129368233
	_Hlk129368243
	_Hlk129368257
	_Hlk129368272
	_Hlk129368279
	_Hlk129368299
	_Hlk129368314
	_Hlk129368320
	_Hlk129368327
	_Hlk129368334
	_Hlk129368341
	_Hlk129368351
	_Hlk129368373
	_Hlk129368383
	_Hlk129368389
	_Hlk129368403
	_Hlk129368421
	_Hlk68116866
	_Hlk129368451
	_Hlk68117044
	_Hlk129368463
	_Hlk129368485
	_Hlk129368494
	_Hlk129368510
	_Hlk129368521
	_Hlk129368528
	_Hlk129368541
	_Hlk129368557
	_Hlk129368582
	_Hlk129368591
	_Hlk129368624
	_Ref144223788
	_Hlk129368638
	_Ref144223911
	_Hlk68117979
	_Hlk129368650
	_Hlk129368663
	_Ref144223938
	_Hlk129368677
	_Hlk129368691
	_Hlk129368711
	_Hlk68118229
	_Ref144223995
	_Hlk129368718
	_Hlk129368731
	_Hlk129368749
	_Hlk129368783
	_Hlk129368789
	_Hlk129368802
	_Hlk129368807
	_Hlk129368837
	_Hlk129368852
	_Hlk129182474
	_Hlk129368868
	_Hlk129368920
	_Hlk68184279
	_Hlk129368933
	_Ref144224046
	_Hlk68184687
	_Hlk129368438
	_Hlk129368823
	_Hlk129368889
	_Hlk129368879
	_Hlk129368899

