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Resumo

O sistema de saiide brasileiro caracteriza-se pela grande participacdo do setor
privado. Na presente década, as empresas que atuam em setores relaciona-
dos a satide ganharam destaque no mundo corporativo pelos seus resultados
e pela magnitude de suas operacoes financeiras. A trajetoria das empresas foi
analisada sob a ética da financeirizacao, entendida como a disseminacao de
um padrdo de acumulacdo caracteristico do capitalismo contemporaneo. O
objetivo deste artigo é analisar as expressoes da financeirizacdo na dimensao
contdbil-financeira das empresas e grupos economicos do setor de sauide bra-
sileiro. O estudo descreve a trajetoria de rubricas e indicadores contdbeis no
periodo de 2009 a 2015, com base no levantamento das demonstracoes finan-
ceiras de 43 empresas em cinco subsetores (planos de saiide, hospitais, varejo
farmacéutico, indistria farmacéutica e servicos de apoio ao diagndstico e a te-
rapia). Os resultados sdo apreciados em quatro categorias: porte, desempenho,
endividamento e relevancia de aplicacdes financeiras. Esses resultados foram
comparados com o conjunto das grandes empresas e das empresas de capital
aberto no Brasil. O estudo evidencia aspectos centrais da financeirizacdo, tais
como o crescimento do setor, a expansao das empresas lideres e a centralizacao
de capital, corroborando hipéteses ligadas a concentracao e a centralizacdo de
capital. Outras hipdteses, como a relevancia das aplicacoes financeiras nas re-
ceitas, ndao foram confirmadas. Por fim, os indicios fornecidos por uma andlise
estritamente contdbil sugerem a necessidade de incorporar outras dimensoes
a andlise, notadamente as estratégias de fusoes, aquisicoes e outras operacoes
patrimoniais.
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Introducdo

Apesar da existéncia de um sistema de satde publico, o Brasil destaca-se como um dos paises com
grande participacdo do setor privado no sistema de satde 1. As despesas com o consumo final de bens
e servicos de satde representaram 9,1% do Produto Interno Bruto — PIB (R$ 546 bilhdes) em 2015, dos
quais 57,6% foram privados. Parte desse gasto é feita por meio de empresas de planos de satde, cujas
receitas de contraprestacoes, segundo a Agéncia Nacional de Satde Suplementar (ANS), totalizaram
R$ 143 bilhdes no mesmo ano (26% do gasto total com satide), referentes a 49,3 milhoes de pessoas
(25,8% da populacio). O gasto com o consumo final de medicamentos oscilou, entre 2008 e 2015, em
torno de R$ 20 bilhoes 2.

Assim, a compreensdo sobre o desempenho, as estratégias competitivas e a agenda politica das
empresas privadas, bem como de suas formas de interacdo com o Sistema Unico de Satude (SUS), é de
fundamental importancia para discutir seus problemas. Ha diversos indicios de que a magnitude dos
negécios na saude tem crescido significativamente, especialmente nos anos 2000 e 2010. Algumas
empresas ganharam destaque entre os investidores e na midia especializada. As edicdes das Melhores
& Maiores da Exame (https://mm.exame.com/), da revista Exame (https://exame.com/) e do Valor 1000
(https://especial.valor.com.br/valor1000/2020), tradicionais publicacdes sobre grandes empresas
brasileiras, destacam recorrentemente o setor. O jornal Valor Econémico também publicou suplemen-
tos com anélises setoriais sobre mercados da satde 3,456,789 Em todos os segmentos, a despeito da
heterogeneidade entre as empresas, a dindmica do setor de saude apresenta: crescimento da producio;
consolidacao de grandes empresas lideres; manuten¢ao da performance durante a crise econdmica;
estratégias de expansdo geogréfica; operacoes de fusdo e aquisicao (inclusive fora da saude); abertu-
ra de capital e emissdao de debéntures; aumento da presenca de investidores externos; entre outros.
Alguns trabalhos tém associado esses fendmenos a financeirizagao 10,11,

Esses fenomenos sdo acompanhados, entre outros aspectos, de mudangas no porte, no desempe-
nho, no endividamento e na atratividade dessas empresas ao capital externo, que podem ser analisados
de forma comparada valendo-se de indicadores baseados em informagoes contabeis-financeiras das
empresas, caminho explorado neste trabalho. Ele esta inserido no projeto Complexo Economico-Indus-
trial da Saide, Inovac¢ao e Dinamica Capitalista: Desafios Estruturais para a Constru¢do do Sistema Universal
de Satide no Brasil, cujo objetivo foi analisar a insercdo de empresas e grupos econémicos do setor de
satude na financeiriza¢io, com base em trés dimensdes empiricas: contébil-financeira, patrimonial e
politica 12. Este trabalho apresenta os resultados obtidos na primeira.

A perspectiva tedrica adotada buscou subsidiar a analise da realidade concreta de empresas e gru-
pos econdmicos selecionados. Mobiliza-se o conceito de financeiriza¢ao como um padrao sistémico
da riqueza, préprio do capitalismo contemporineo 1213, e seus multiplos desdobramentos sobre a
economia brasileira e para o universo das politicas publicas, especificamente, de saide 141516, O tra-
balho baseou-se na tentativa de operacionalizar esse conceito no contexto de uma pesquisa empirica,
embora seja preciso enfatizar a diversidade de perspectivas tedricas que o mobilizam, bem como a
existéncia de controvérsias sobre seus aspectos centrais 17,18. Por fim, interessa-nos compreender o
papel ativo — e ndo apenas reativo — das empresas ndo-financeiras diante do processo 19. Para mediar
os desdobramentos tedricos do conceito de financeiriza¢ao com os dados disponiveis sobre as empre-
sas, a pesquisa foi ancorada em quatro categorias de andlise 12, a saber: o porte, o desempenho, o
endividamento e a relevancia de receitas financeiras.

A proeminéncia do capital financeiro — entendido como fusdo das formas parciais do capital 20
-, o seu alto grau de mobilidade e a centralidade das decisdes de investimento nos mercados finan-
ceiros impulsionam novas exigéncias de valorizacdo. Dessa forma, a financeirizacdo se desdobra
concretamente no acirramento da concorréncia e estd associada a varios fendomenos, entre os quais:
(i) a formacao ou o aprofundamento de oligopdlios e a centralizagio de capital, sobretudo via fusdes
e aquisic¢des; (ii) 0 aumento das escalas de producio e de investimento, que exigem escalas financeiras
maiores e tendéncia ao maior endividamento; (iii) a participacdo crescente de bancos, seguradoras e
dos “investidores institucionais”, como fundos de pensdo, mutuos, de investimento etc., no controle
acionério de empresas nao-financeiras; (iv) a tendéncia a abertura de capital e/ou emissao de titulos
na bolsa para viabilizar a captacio de recursos; e (v) o aumento do grau de internacionalizacio de
investimentos em escala global 10,12,21,22,23,
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DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS DE EMPRESAS DO SETOR SAUDE

A financeirizac¢ao também estd associada a uma dimensdo ativa de empresas de todos os setores.
A despeito da logica de “maximizacdo do valor ao acionista” se expressar aparentemente como uma
imposicdo externa, consideramos que ela compde o novo padrio sistémico. Assim, espera-se que as
empresas se engajem ativamente para gerar resultados de maneira pragmatica e no curto prazo, medi-
dos por intermédio de indicadores de retorno sobre o investimento, do aumento do valor de mercado
em bolsa, do pagamento de dividendos 24 e recompra de a¢des 25. Nesse sentido, o desempenho de
empresas individualmente revela niao apenas a sua dindmica microeconémica ou setorial, mas tam-
bém a atratividade desses negdcios para investidores externos.

Outro desdobramento é a adogao de praticas de governanca corporativa 26. A gestdo empresarial
assume a légica da holding, que avalia e compara os resultados de cada unidade operacional como
investimentos separados. Espera-se, igualmente, que as grandes empresas incluam multiplas estra-
tégias na sua “funcao objetivo” — como a producio de bens e servicos, a incorporacdo de progresso
técnico, a insercdo no comércio internacional e em cadeias globais de valor — mas que também
incluam atividades estritamente financeiras, como aplica¢des financeiras diversas — titulos, acdes,
moedas, derivativos etc. — e a participacdo minoritaria em outras empresas — inclusive de setores
nao relacionados a ela 27.

A légica da financeiriza¢cdo ndo se expressa, entretanto, em abstrato, mas sim ressignificando,
reorientando ou potencializando o padrido concorrencial de cada setor. A verificacdo de hipdteses
tedricas desse tipo ndo é trivial, sobretudo considerando um nivel de abrangéncia setorial que exceda
estudos de caso.

Nessa direcdo, este trabalho tem como objetivo analisar a expressio da financeiriza¢ido na dimen-
sdo contabil-financeira de empresas e grupos economicos do setor de satide brasileiro entre 2009 e
2015. Para isso, foi feita uma anélise do comportamento de rubricas e indicadores contébeis selecio-
nados, obtidos com base em demonstracdes financeiras e comparados entre as empresas do setor de
saude e grandes empresas brasileiras.

O conjunto de fendmenos abordados pela literatura deverd, por hipdtese, ter efeitos perceptiveis
nos demonstrativos financeiros, compreendidos baseando-se nas categorias analiticas escolhidas.
Assim, a financeirizagao se refletiria contabilmente no aumento do porte das empresas lideres e na
ampliacdo de suas receitas nos seus respectivos mercados. Também é esperado que o desempenho
dessas empresas seja compativel com as condicoes de rentabilidade observadas para investimentos em
outros setores, tornando-as atrativas a capitais nacionais e estrangeiros. Condicdes favoraveis de acu-
mulacdo nos subsetores da satide permitiriam maior grau de alavancagem das empresas do setor por
meio do endividamento. Finalmente, avalia-se a assimila¢do de estratégias agressivas de acumulac¢do
considerando-se a composi¢ao das receitas, especialmente aquelas advindas de aplicacdes descoladas
de sua atividade-fim, voltadas a obtencdo de receitas financeiras 2829,

A andlise concentrou-se sobre aspectos verificaveis na contabilidade das empresas, ciente de que
ha um conjunto de fenémenos e expressoes do padrdo de acumula¢io na atuagido das empresas que
extrapolam essa fonte.

Metodologia

Este trabalho tem carater descritivo e exploratdrio e refere-se a uma das dimensdes transversais estru-
turantes do projeto citado, cuja metodologia geral é descrita em profundidade por Bahia et al. 12. Na
presente dimensao, contabil-financeira, sio analisadas séries de rubricas e indicadores das empresas
selecionadas. Os dados sdo também comparados a um conjunto abrangente de empresas brasileiras,
segundo duas publica¢oes especificas. Sio considerados quatro aspectos principais: porte, desempe-
nho econdmico, situac¢do patrimonial e relevancia das aplicacoes financeiras nas operacdes.

As demonstracoes financeiras ou demonstracdes contibeis siao uma fonte de dados tradicional-
mente utilizada em andlises no dmbito corporativo e em varios campos do conhecimento como a
Administracdo, a Contabilidade e a Economia, embora pouco usada no campo da Satide Coletiva.
Sdo um conjunto de representa¢des estruturadas de dados contabeis que expressam a situagao patri-
monial, financeira e o desempenho de uma entidade — empresas, associacdes, fundagoes etc., sejam
publicas ou privadas —, publicadas ou ndo com relatdrios da administra¢io, notas explicativas e outros
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complementos 30. A analise de demonstracdes financeira é uma técnica convencional que permite
avaliar a evolucdo de empresas sincronica e diacronicamente, por meio de indices e indicadores sele-
cionados. A relevancia de empresas e de organiza¢des sem fins lucrativos em todos os ramos da eco-
nomia tornou esse procedimento um instrumento importante para a tomada de decisdes de empresas,
orgaos publicos, legisladores e outras instituicdes 31, bem como para a pesquisa.

A fonte dos dados é o Banco de Dados sobre Empresariamento na Satde (BDES), versao 1.0, secdo
“B”, de Demonstrag¢oes Financeiras (BDES-B), desenvolvido no 4mbito da pesquisa. O banco foi cons-
tituido por meio da digitalizacdo, unificacio, tabulacdo e checagem de demonstra¢des financeiras de
empresas selecionadas, obtidas em fontes diversas, como a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
paginas das empresas, jornais e diarios oficiais 12. As demonstrac¢des financeiras foram coletadas e tra-
tadas de forma a permitir a comparacdo transversal entre empresas e setores segundo a metodologia
contabil definida pelo International Financial Reporting Standards (IFRS) e adotada obrigatoriamente
pelo Brasil desde 2010. Entre os documentos coletados, considerou-se: o Balanco Patrimonial, ativo
e passivo, a Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE) e dados do Demonstrativo de Fluxos de
Caixa (DFC). Os dados foram organizados em uma planilha tnica, permitindo a andlise e o célculo
dos indicadores.

No BDES-B constam dados contébeis de cinco subsetores: hospitais privados, Servicos de Apoio
Diagndstico e Terapéutico (SADT), planos e seguros de saide, inddstria farmacéutica e redes de
farmacias. O setor de escolas médicas nao foi incluido por nio haver informacoes independentes
separaveis dos grupos educacionais privados a que pertencem. As organizacdes sociais da saide (OSS)
nao foram incorporadas ao banco porque os dados do setor sdo irregulares entre instituicdes e anos, e
porque a apresentac¢ao de suas demonstra¢oes financeiras dificulta a compatibilizacdo com empresas
de fins lucrativos.

Algumas limitacdes ou caracteristicas dos dados do banco precisam ser explicitadas. H4 variacdo
de informacdes disponiveis por ano devido: a nao-publicacdo da demonstrages financeiras, a inexis-
téncia de certos dados e a abertura ou ao fechamento da empresa durante o periodo estudado. Para
permitir a comparagao, as informagdes de alguns setores foram reorganizadas e adequadas & metodo-
logia escolhida pela pesquisa, o que pode ocasionar divergéncias pontuais em relacao aos demonstra-
tivos originais. Sempre que possivel, os dados se referem ao demonstrativo consolidado de empresas
e grupos econdmicos. A expressdo consolidado faz referéncia a contabilidade de grupos econémicos
controladores, incluidos os resultados de empresas controladas (integral ou parcialmente). Nos casos
em que essa informacdo nao estava disponivel, foram usados os dados isolados da empresa controla-
dora do grupo econdémico. A despeito das limitacdes da quantidade de empresas e dados, o BDES é
comparavel, em metodologia e abrangéncia, com outras fontes que oferecem dados para o setor, como
os rankings da revista Exame e do Valor 1000.

Para a andlise comparativa com o conjunto de empresas brasileiras, foram usadas outras duas
fontes de dados. A primeira é a base Economatica (https://www.fgv.br/lepi/economatica.aspx), da qual
foram extraidas as rubricas e indicadores das Empresas de capital aberto. Desse grupo, foram exclui-
das as empresas dos setores “Financas e Seguros” e “Fundos”, de modo a nao distorcer as comparacdes
com os dados de outros setores. A segunda base foi a revista anuario Melhores €/ Maiores da Exame
(https://mm.exame.com/), que fornece dados e indicadores agregados para as quinhentas maiores
empresas ndo-financeiras (industria, comércio e servicos) do Brasil. Em ambas estdo presentes algu-
mas das empresas do BDES-B.

Foram selecionadas, dentro do BDES-B, rubricas contéabeis e indicadores de uso tradicional e
alguns desenvolvidos pela prépria pesquisa. Eles foram agrupados em quatro categorias de analise,
descritas a seguir, e cujas defini¢des estao apresentadas esquematicamente no Quadro 1:

(1) Porte das Empresas. Objetiva avaliar a magnitude das empresas, medida por meio do Ativo Total,
do Patrimonio Liquido e da Receita Liquida. O Ativo Total corresponde ao total de recursos (have-
res) disponiveis. O Patrimoénio Liquido corresponde a uma avaliacdo contabil do capital préprio da
empresa, isto é, do valor atribuivel apenas aos seus proprietarios. A Receita Liquida corresponde,
grosso modo, ao valor das receitas obtidas com as vendas.

(2) Desempenho Econémico. Seu objetivo é avaliar o desempenho das empresas com quatro indica-
dores. Um de rentabilidade do capital proprio (ROE, na sigla usualmente difundida, do inglés return
on equity), isto é, do quanto de lucro é gerado para os proprietarios frente ao capital investido. Dois
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Quadro 1

DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS DE EMPRESAS DO SETOR SAUDE

Rubricas e indicadores contabeis utilizados para a andlise de demonstracdes financeiras.

CATEGORIA DE ANALISE

RUBRICAS OU INDICADORES

DEFINICAO

UNIDADE

1. Porte da Empresa

Ativo Total

Recursos ou haveres controlados por
uma entidade como resultado de eventos
passados e do qual se espera que fluam
futuros beneficios econémicos.

R$

Patriménio Liquido

E a diferenca entre o Ativo Total e o valor
de todas as suas dividas e obrigacdes
(Passivo). Ele representa os recursos

proprios de uma empresa, atribuiveis aos

seus proprietarios.

R$

Receita Liquida

E a receita obtida pela empresa com
a venda dos bens e/ou servicos que
oferecem, depois de descontadas as
devolucdes, descontos comerciais e
tributos incidentes sobre as vendas.

R$

2. Desempenho Econémico

Retorno sobre o Patriménio Liquido
(return on equity, ROE)

= Lucro Liquido/Patriménio Liquido.
Indicador de rentabilidade que relaciona o
lucro de uma empresa ao capital préoprio
de seus proprietarios.

%

Giro do Ativo

= Receita Liquida/Ativo. Relaciona o
volume de vendas de uma empresa ao
tamanho do seu Ativo Total.

%

Margem Operacional
(Margem EBIT)

= Lucro (ou Resultado) Operacional (EBIT)/
Receita Liquida. Indica a capacidade de
uma empresa obter lucros com base
em suas receitas, antes do desconto de
juros, tributos e do resultado de outras
operacdes.

%

Margem Liquida

= Lucro Liquido/Receita Liquida. Mostra a
capacidade de uma empresa obter lucros
a partir de suas receitas com vendas
considerando todas as suas operagdes,
juros e tributos.

%

3. Endividamento

Participacdo de Capital de Terceiros

= (Passivo Circulante + Passivo Nao
circulante)/Patriménio Liquido. Evidencia
a relacdo entre as obrigagdes de uma
empresa com terceiros e seu capital
proéprio.

%

4. Relevancia de Aplicacdes
Financeiras

Disponibilidades sobre Ativo Total

= Disponibilidades/Ativo Total. Indica a
parcela do Ativo Total que a empresa
mantém sob formas liquidas, como
dinheiro em Caixa ou Aplicaces
Financeiras de curto-prazo.

%

5

Receita Financeira sobre Receita Liquida

= Receita Financeira (Bruta)/Receita
Liquida. Mostra a relagdo entre as receitas
que a empresa consegue obter com
aplicac@es financeiras e as receitas obtidas
com suas vendas.

%

Fonte: elaborado pelos autores a partir de documentacdo do Banco de Dados sobre Empresariamento na Saude, versdo 1.0, Secdo “B”, de

Demonstrac¢des Financeiras; Pronunciamento Conceitual Basico (Comité de Pronunciamentos Contabeis - CDC).
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indicadores de margem: (a) a margem operacional (margem EBIT, do inglés Earnings Before Interest
and Taxes) mede quanto foi gerado de resultado ou lucro no ambito operacional (atividade-fim) como
propor¢io da Receita Liquida; e (b) a margem liquida avalia o resultado final ou Lucro Liquido da
empresa como proporcao da Receita Liquida. O terceiro é o Giro do Ativo, que avalia a capacidade de
uma empresa gerar receita relativamente ao seu Ativo Total.

(3) Endividamento. Apresenta a composicdo do endividamento das empresas por meio da Participa-
¢do do Capital de Terceiros (PCT), que mede a razdo entre Passivo (Passivo Circulante somado ao Pas-
sivo Nao-Circulante), ou capital de terceiros, e o patrimoénio liquido, ou capital préprio da empresa.
(4) Relevancia de Aplicacoes Financeiras. Aprecia por meio de dois indicadores elaborados para o
BDES-B alguns comportamentos associados, pela literatura, a dimensao ativa das empresas nao-
financeiras no processo de financeirizacdo. O primeiro indicador expressa a propor¢do entre as
Disponibilidades (soma dos ativos mais liquidos a disposi¢ao da empresa, como o dinheiro em caixa e
aplicacdes financeiras de curto prazo) e o Ativo Total. O segundo é a razdo entre a Receita Financeira
(bruta) da empresa (as receitas obtidas em atividades financeiras stricto sensu) e a Receita Liquida (a
receita “operacional” obtida na sua atividade-fim).

Resultados

Porte das empresas

Durante o periodo analisado, observou-se no geral um expressivo crescimento das empresas do setor
de saude, observéavel com base no ativo, no patriménio liquido e na receita liquida (Tabela 1). Os dados
devem ser analisados com cuidado em torno de dois aspectos. Primeiro, observa-se um aumento
do ativo, do patrimoénio liquido e da receita liquida para as empresas presentes no banco de dados.
Segundo, ao longo do periodo, outras empresas foram incluidas (n), o que provoca varia¢des na média
e na mediana indicadas.

A comparagdo do ativo entre os trés grupos de empresas revelou ritmos distintos de crescimento.
O Ativo Médio por empresa do setor de satide aumentou, entre 2009 e 2015, mais do que as empresas
de capital aberto (13% contra 4%), mas menos que as Melhores €¢ Maiores da Exame (108%). Ja a Mediana
do Ativo das empresas do setor registrou variacdo igual a das empresas de capital aberto (8%). Destaca-
se a diferenca entre a magnitude dos valores absolutos. A mediana dos ativos do setor de satde e das
empresas de capital aberto foram similares ao longo do periodo: R$ 1,671 milhdo e R$ 1,595 milhdo
em 2009, e R$ 1,804 milhdo e R$ 1,728 milhdo em 2015, respectivamente. Contudo, os ativos médios
diferiram bastante: o menor patamar foi o do setor de satide (R$ 3,074 em 2009 e R$ 3,483 milhdes em
2015), as Melhores €/ Maiores da Exame foram intermediarias (com crescimento de R$ 5,860 milhdes
em 2009 para R$ 8,110 milhdes em 2015) e o maior valor esteve com as empresas de capital aberto
(R$ 10,387 milhoes em 2009 e R$ 10,814 milhoes em 2015). Os valores de mediana semelhantes e a
diferenca entre as médias revelaram que as empresas de capital aberto apresentaram ativos muito
maiores, em comparacio ao setor de saude.

Comparando-se o Ativo dos subsetores em 2015, pela mediana, destacaram-se entre os maiores a
industria farmacéutica e as redes de farmécias; entre os menores, hospitais e SADT. Os maiores cres-
cimentos no periodo foram do varejo farmacéutico (232%) - resultado influenciado pela inclusdo, no
BDES, de grupos resultantes de fusdes (Raia Drogasil, Grupo DPSP empresarial) — e de SADT (57%).
Houve queda nos subsetores de hospitais (3%) e de planos de sadde (8%), um subsetor que iniciou
acima da mediana do setor e terminou na mediana (de R$ 2,053 milhoes em 2009 a R$ 1,896 milhdes
em 2015).

O Patriménio Liquido foi menos desigual na comparacdo entre o setor de satde e as empresas
de capital aberto: a razao entre as médias do Patriménio Liquido das empresas de capital aberto
(R$ 3,389 milhdes) e do setor de satide (R$ 1,434 milhdo) em 2015, 2,4, foi menor que a mesma razao
calculada para o Ativo, 3,1. Durante o periodo, a média do setor de satide variou 15% e a das empresas
de capital aberto, 4%, reduzindo as diferencas entre os dois grupos. Revelaram-se também que o capi-
tal préprio foi mais importante para o capital total no setor de saide do que nas empresas de capital
aberto (41,2% contra 31,3% do Ativo em 2015). As medianas do Patrimoénio Liquido foram inferiores
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Tabela 1
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Porte de empresas brasileiras por setor segundo indicadores selecionados (2009-2015).

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ativo Total (R$ milhdes) Quantidade de empresas (n)
Mediana
Farmécias e drogarias 703 530 1357 1,843 1,868 2,146 2,333 2 7
Hospitais privados 1,026 595 1,076 1,066 1,069 1,004 991 3 9
SADT 956 333 519 537 692 1,610 1,497 4
Planos e seguros de saude 2,053 2,049 2,268 2,200 1,954 1,941 1,896 7 10 11 11 12 13 13
IndUstria farmacéutica 1,671 2,296 2,093 2,319 2424 2372 2,430 5 7 7 7
Setor de salde 1,671 1339 138 1,683 1811 1958 1,804 21 32 37 38 40 43 42
Empresas de capital aberto 1,595 1,698 1,871 1,772 1,825 1,785 1,728 405 401 396 391 388 379 366
Média
Setor de saude 3,074 2,792 3,026 3,181 3,318 3,345 3483 21 32 37 38 40 43 42
Empresas de capital aberto 10,387 10,584 10,841 11,175 10,001 10,222 10,814 405 401 396 391 388 379 366
Melhores & Maiores da Exame 3,892 4,065 4,619 4958 5406 5960 8,105 500 500 500 500 500 500 500
Patriménio Liquido (R$ milhdes) Quantidade de empresas (n)
Mediana
Farmécias e drogarias 172 207 531 620 465 514 544 2 7
Hospitais privados 132 373 730 784 790 768 622 3 9
SADT 426 50 277 312 343 851 745 4
Planos e seguros de saude 1,296 1,209 1,009 875 887 713 654 7 10 11 11 12 13 13
IndUstria farmacéutica 809 819 782 903 994 1,125 1,209 5 7 7 7
Setor de saude 809 606 735 794 842 851 736 21 32 37 38 40 43 42
Empresas de capital aberto 607 757 729 735 682 654 576 405 401 396 391 388 379 366
Média
Setor sauide 1,249 1,134 1,323 1,336 1,409 1415 1434 21 32 37 38 40 43 42
Empresas de capital aberto 3,265 4,131 4301 4,178 3,985 3,783 3,389 405 401 396 391 388 379 366
Melhores & Maiores da Exame ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND
Receita Liquida (R$ milhdes) Quantidade de empresas (n)
Mediana
Farmdcias e drogarias 2,145 1,674 1,656 3,531 3,832 3,918 3,387 2 7
Hospitais privados 1,336 373 706 512 690 1,251 1,347 3 9
SADT 612 461 508 533 591 631 697 4
Planos e seguros de saude 3,018 2,798 3,047 2,999 2,843 3306 3,304 7 10 10 11 12 13 13
IndUstria farmacéutica 1,744 1,854 2,315 2,399 2411 2,420 2,333 4 7 7 7
Setor de saude 1,653 1,737 1,802 1,992 2,152 2,172 2,304 20 32 36 38 40 43 43
Empresas de capital aberto 765 944 881 806 815 743 707 405 401 396 391 388 379 366
Média
Setor de saude 2,559 2,448 2,591 2,905 3,226 3,349 3,462 20 32 36 38 40 43 43
Empresas de capital aberto 4,200 4,813 4905 5064 4,948 5125 5112 405 401 396 391 388 379 366
Melhores & Maiores da Exame 6,563 6,872 6,922 6,658 6,529 6,266 5398 500 500 500 500 500 500 500

ND: ndo disponivel; SADT: Servicos de Apoio Diagnéstico e Terapéutico.

Fonte: elaborado pelos autores a partir de dados de Banco de Dados sobre Empresariamento na Satde, versdo 1.0, Secdo “B”, de Demonstracdes

Financeiras; Melhores & Maiores da Exame e Economdtica.

Nota: valores constantes de 2015 (IPCA).
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as médias e seus valores estiveram mais proximos entre os dois grupos do que no Ativo: R$ 736 e
R$ 576 milhdes em 2015, respectivamente.

Houve um aumento da mediana de todos os subsetores, exceto de planos de saude, que caiu 50%,
de R$ 1,296 milhdo em 2009 para R$ 654 milhdes. Nesse caso, o resultado foi marcado pela inclusdo
de empresas menores no BDES (Unimed Central Nacional, Hapvida, Grupo Notre Dame Intermé-
dica) e pela queda do Patrimonio Liquido de alguns grupos (Unimed Rio, Odontoprev, Qualicorp),
mesmo com a inclusdo de empresas maiores (como a Amil Assisténcia Médica Internacional no lugar
da Amil Participacdes, e a Unimed Belo Horizonte). Sempre acima da mediana do setor, a industria
Farmacéutica destacou-se como o maior Patrimonio Liquido em 2015 (R$ 1.209 milhio), aproxima-
damente o dobro de trés dos quatro outros subsetores. Essa diferenca de qualidade entre a industria e
os demais ndo foi tdo pronunciada no caso do Ativo. Os subsetores de hospitais e varejo farmacéutico
apresentaram as maiores taxas de crescimento (370% e 217%, respectivamente), apesar de serem as
menores (R$ 622 e R$ 544 milhdes, respectivamente, em 2015). Novamente foi preciso atentar para a
variacdo da quantidade de empresas.

Finalmente, sob a ética da Receita Liquida, o setor de saude registrou porte mais préximo dos
outros grupos de empresas e apresentou uma taxa de crescimento maior. A média das receitas por
empresa cresceu 35% frente a 22% das empresas de capital aberto e queda de 2% das Melhores €7 Maio-
res da Exame, chegando a R$ 3,462 milhoes contra R$ 5,112 milhoes e R$ 5,398 milhdes, respectiva-
mente. Isso revelou que o setor de satide conseguiu manter receitas durante um periodo de oscilagdes
que atingiu de forma mais pronunciada os outros setores.

Entre os subsetores, destacou-se duplamente o varejo farmacéutico: com as maiores taxas de
crescimento (58%), foi nele que encontrou-se a maior mediana em 2015, R$ 3,387 milhoes, seguida
de perto pelos planos de satide (R$ 3,304 milhdes). Embora todos os subsetores tenham crescido no
periodo, as posi¢des relativas mudaram pouco, com hospitais e SADT sempre abaixo da mediana do
setor. O setor de sauide ultrapassou com mais folga as empresas de capital aberto: a mediana das recei-
tas foi 3,2 vezes maior, além do fato destas dltimas terem sofrido queda de 6%.

Desempenho

A Tabela 2 apresenta os indicadores de desempenho selecionados. O ROE apresentou uma tendéncia
de queda ao longo do periodo 2009-2015 para os trés grupos estudados, menor para o setor de satude
(31%) do que para as empresas de capital aberto (62%) e mais intenso para as Melhores & Maiores da
Exame, em que o indicador ficou negativo no ano de 2015. O setor de satide também se destacou por
apresentar um retorno superior (variando de 19,2% a 13,2%) ao dos demais grupos, o que é um fato de
extrema importancia. Em 2015, o retorno do setor foi mais do que o triplo do das empresas de capital
aberto (que variou de 11% a 4,2%) e muito superior ao das Melhores & Maiores da Exame (partiu de 9,7%
e chegou a -4,5%). Entre os subsetores, hospitais e SADT tiveram um desempenho abaixo da mediana.
Destacaram-se como mais rentéveis a industria farmacéutica, os planos de saude e o varejo farma-
céutico, com distintas trajetdrias: as empresas de Planos registraram a maior estabilidade e retorno
proximo do setor, ja os dois outros subsetores apresentaram retornos mais destacados ao longo do
periodo, convergindo para a tendéncia de queda no final.

O desempenho também foi analisado sob a 6tica da margem operacional (EBIT), que reflete
a lucratividade de uma empresa baseada apenas em suas atividades operacionais. A tendéncia da
mediana das empresas de capital aberto superou a do setor de saide ao longo da série, relacdo que foi
invertida apenas no ultimo ano. Entre os subsetores destacaram-se as maiores margens da industria
farmacéutica e de SADT que, mesmo caindo ao longo do periodo, chegarama 13,1% e 14,2% em 2015,
respectivamente. Em seguida, vieram os hospitais e, abaixo da mediana do setor e das empresas de
capital aberto, o varejo farmacéutico e os planos de saide.

As margens liquidas foram em geral menores que as margens operacionais e tiveram uma tendén-
cia de declinio. Apesar da queda desse indicador, o setor de satiide manteve o melhor desempenho,
se comparado aos demais grupos de empresas, saindo de 7,7% em 2009 para 5,7% em 2015, ja as
empresas de capital aberto cairam de 7,5% para 2,9% e as Melhores €/ Maiores da Exame, de 9,3% para
-3,4%. Isso indica que os negdcios no setor de satde foram, no geral, mais estaveis do que o conjunto
da economia. A partir de 2012, o setor registrou resultados ligeiramente superiores aos demais. Entre
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Tabela 2

Desempenho de empresas brasileiras por setor segundo indicadores selecionados (2009-2015).

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Retorno sobre o Patrimonio Liquido [ROE] (%) Quantidade de empresas (n)
Mediana
Farmécias e drogarias 36,5 17,8 11,0 21,4 20,3 20,6 13,2 2 6
Hospitais privados 5,6 6,5 8,6 7,6 10,3 11,4 10,4 3 8 9
SADT 339 19,9 6,4 12,1 10,2 5,5 6,5 4 5
Planos e seguros de 17,4 19,0 13,0 14,4 13,1 13,5 15,9 7 10 10 11 12 13 13
saude
Industria farmacéutica 26,4 26,5 22,4 21,7 22,0 10,0 16,0 4 7 7 7 7 9 9
Setor de salde 19,2 18,2 11,3 13,1 13,8 11,4 13,2 20 32 36 38 40 43 42
Empresas de capital 11,0 11,0 9,0 6,1 6,3 6,4 4,2 347 349 350 345 342 339 313
aberto
Melhores & Maiores da 9,7 10,7 8,2 41 53 3,5 -4,9 500 500 500 500 500 500 500
Exame
Margem Operacional [MgEBIT] (%) Quantidade de empresas (n)
Mediana
Farmacias e drogarias 5,0 4,5 4,2 4,9 4,4 4,7 4,5 2 6 6
Hospitais privados 3,2 9,8 10,4 7,2 7,2 8,7 9,9 3 8 9
SADT 22,1 18,6 17,2 14,3 11,6 9,2 14,2 4 5
Planos e seguros de 1,3 2,9 1,5 1,7 2,2 1,2 1,6 7 10 10 11 12 13 13
saude
IndUstria farmacéutica 21,7 17,7 12,8 14,6 21,1 16,0 131 4 7 7 7 7 9 9
Setor de salde 7.8 6,0 7.1 7,0 8,1 7,0 8,3 20 32 36 38 40 43 43
Empresas de capital 10,9 12,6 12,1 9,8 10,8 1,4 8,2 350 349 341 332 333 324 316
aberto
Melhores & Maiores da ND ND ND ND ND ND ND 500 500 500 500 500 500 500
Exame
Margem Liquida (%) Quantidade de empresas (n)
Mediana
Farmécias e drogarias 2,5 3,4 2,9 3,3 3,1 2,8 2,3 2 6 6
Hospitais privados 4,7 7.1 7.8 52 53 6,4 10,0 3 8 9
SADT 16,2 10,6 8,9 9,0 5,6 3,1 5,7 4 5 5 5
Planos e seguros de 53 3,2 3,1 2,4 2,5 3,7 4,7 7 10 10 11 12 13 13
saude
IndUstria farmacéutica 15,5 9,4 7.0 9,9 10,9 9,8 7.9 4 7 7 7 7 9 9
Setor de salide 7,7 59 4,8 4,4 51 3,9 5,7 20 32 36 38 40 43 43
Empresas de capital 7.5 7,4 6,6 3,9 4,2 4,2 2,9 350 349 341 332 333 324 316
aberto
Melhores & Maiores da 9,3 10,5 8.2 41 4,8 3,1 -34 500 500 500 500 500 500 500
Exame
(continua)
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Tabela 2 (continuagao)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Giro do Ativo (%) Quantidade de empresas (n)

Mediana
Farmacias e drogarias 3090 2890 1860 253,0 2260 2590 2270 2 7
Hospitais privados 117,0 59,0 66,0 71,0 73,0 79,0 70,0 3 9
SADT 112,0 77,0 51,0 56,0 53,0 59,0 60,0 4
Planos e seguros de 128,0 153,0 153,0 146,0 155,0 178,0 172,0 7 10 10 11 12 13 13
saude
Industria farmacéutica 71,0 74,0 90,0 88,0 94,0 102,0 86,0 4 7 7 7 7 9 9
Setor de salide 115,0 91,0 90,0 97,0 100,0 106,0 121,0 20 32 36 38 40 43 42
Empresas de capital 49,0 46,0 44,0 44,0 43,0 45,0 46,0 405 401 396 391 388 379 366
aberto

Média
Setor salide 79,0 88,0 83,0 91,0 97,0 100,0 102,0 20 32 36 38 40 43 42
Empresas de capital 40,0 45,0 45,0 45,0 49,0 50,0 47,0 441 439 435 430 427 419 405
aberto
Melhores & Maiores da 94,0 89,0 72,0 70,0 72,0 71,0 67,0 500 500 500 500 500 500 500
Exame

ND: ndo disponivel; SADT: Servicos de Apoio Diagnéstico e Terapéutico.
Fonte: elaborado pelos autores a partir de dados de Banco de Dados sobre Empresariamento na Saude, versdo 1.0, Secdo “B”, de Demonstragdes
Financeiras; Melhores & Maiores da Exame e Economdtica.

subsetores, as maiores margens estiveram também na industria farmacéutica e SADT, ainda que com
tendéncia de declinio. Nos tltimos anos do periodo, o setor de hospitais apresentou uma recuperacio,
chegando ao segundo lugar com 10% em 2010. Planos de saide e varejo farmacéutico registraram as
menores margens liquidas.

Por fim, aborda-se a evolucdo do Giro do Ativo, indicador associado a capacidade do setor de
gerar receitas em relacdo ao tamanho de seu ativo. As varia¢des desse indicador foram menos intensas
para os trés grupos, com tendéncia geral de queda das medianas dos dois grupos, exceto pelo aumento
do setor de satide no ano de 2015 (5% acima do valor em 2009). As médias também ficaram estaveis
entre os grupos, mas o setor de saide se destacou com Giro do Ativo mais de duas vezes superior ao
das empresas de capital aberto e 50% maior do que o valor médio das Melhores €2 Maiores da Exame.
Dentre os subsetores, houve dois resultados importantes. O primeiro, o varejo farmacéutico, apesar
da queda, apresentou o maior indicador ao longo da série, de 309% em 2009 e 227% em 2015. Isso
esteve associado ao negdcio comercial do subsetor, com elevado faturamento com as vendas. O segun-
do, as empresas de plano de saide, também registraram bom desempenho e lideraram no ritmo de
crescimento (chegou a 34%). Nesse caso, houve a conjugacdo de leves variacdes para baixo nos ativos
e para cima nas receitas.

Endividamento

O indicador de endividamento escolhido, a PCT, apresentou tendéncia divergente (Tabela 3). O setor
de saide comecou mais endividado (119%) do que as empresas de capital aberto (107%) e as Melhores
#/ Maiores da Exame (104%), mas terminou menos (101%, 121% e 154%, respectivamente, em 2015).
Ainda que o endividamento seja considerado, tradicionalmente, nas analises de balan¢o como nega-
tivo (“quanto maior, pior”), o recurso a capitais de terceiros pode compor uma estratégia coerente
e, assim, ser positivo para o crescimento das empresas. Isso surgiu na analise de subsetores, ja que o
setor de farmdcias registrou a maior mediana do indicador frente ao demais subsetores e aos outros
dois conjuntos de empresas: 154% em 2015. Houve uma clara tendéncia ao desendividamento nos
hospitais e nos planos de satde, ja o sentido nao foi claro para outros trés subsetores. Entre as maiores
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Tabela 3

Endividamento de empresas brasileiras por setor segundo indicadores selecionados (2009-2015).

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011
Participacdo de Capital de Terceiros (%)

2012 2013 2014 2015
Quantidade de empresas (n)

Mediana
Farmécias e drogarias 3980 1750 130,0 120,0 122,0 123,0 154,0 2 5
Hospitais privados 186,0 90,0 68,0 72,0 79,0 83,0 75,0 3 5
SADT 90,0 2160 740 640 970 890 940 4
Planos e seguros de saude 161,0 161,0 181,0 164,0 850 101,0 94,0 7 10 11
IndUstria farmacéutica 89,0 123,0 1490 149,0 1440 1110 1010 5 7
Setor de salde 119,0 1550 1160 114,0 1020 1020 1010 21 32 36
Empresas de capital aberto 1070 112,0 1120 1190 1150 1190 121,0 405 401 396
Melhores & Maiores da Exame 1040 91,0 88,0 96,0 110,0 123,0 1540 500 500 500

500

39
388
500

42
379
500

41
366
500

SADT: Servicos de Apoio Diagnéstico e Terapéutico.

Fonte: elaborado pelos autores a partir de dados de Banco de Dados sobre Empresariamento na Saude, versdo 1.0, Secdo “B”, de Demonstracdes

Financeiras; Melhores & Maiores da Exame e Economadtica.

medianas, destacaram-se, além do varejo farmacéutico, os planos de saide nos quatro primeiros anos
e a industria farmacéutica de 2011 ao final.

Relevancia das aplicag¢des financeiras

O indicador disponibilidades sobre ativo total mostrou uma tendéncia de queda do setor de saide, e
houve uma relativa estabilidade nas empresas de capital aberto (Tabela 4). Em 2015, terminaram com
valores proximos: 10,2% e 9%, respectivamente. As diferencas apareceram pronunciadas na compa-
racdo entre subsetores, em que as empresas de planos e seguros de satide registraram indicadores
mais altos ao longo do periodo (sempre acima de 25%, terminando com 28% em 2015). Na sequéncia
estiveram os setores de SADT e os hospitais, com medianas de dois digitos na maior parte do periodo,
terminando com 19,5% e 10,2, respectivamente. Com medianas muito baixas estiveram o varejo far-
macéutico e a Industria Farmacéutica, com valores sempre abaixo dos 10%.

Quanto ao indicador Receita Financeira (bruta) sobre Receita Liquida (ou Operacional), as empre-
sas de capital aberto apresentaram queda e recuperagio, e registraram medianas persistentemente
superiores (de 4,6% em 2009 a 5,8% em 2015) as do setor de satude (de 2,7% a 3,3%), em que houve
pouca oscilacdo. Nesse indicador, também houve menor diversidade entre os subsetores do que
no anterior. As maiores medianas ao longo do periodo foram registradas pelos planos e seguros de
satde, SADT e hospitais (que terminaram em 2015 com 3,3%, 3,8% e 2,9%, respectivamente), embora
a Industria Farmacéutica tenha aparecido entre os dois maiores no final do periodo (3,6%). Muito
abaixo da mediana do setor e dos demais subsetores esteve o varejo farmacéutico, com 1,1% em 2015.

Discussao

A analise das demonstracdes financeiras permitiu uma comparacio sistematica entre as empresas do
setor de satide e da economia brasileira em seu conjunto. As transformagoes nos padroes de expansdo
e acumulacdo durante o periodo estudado sao evidentes em alguns movimentos comuns manifestados
em maior ou menor grau entre as empresas e subsetores.

Primeiro, destaca-se o forte crescimento do setor de satide como um todo e das empresas indivi-
dualmente, especialmente se comparado ao restante da economia brasileira, que experimentou uma
desaceleracdo entre 2010 e 2015 32,33, Isso é atestado pelo crescimento dos indicadores de porte e pela
estabilidade dos indicadores de desempenho.
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Tabela 4

Relevancia de aplicacdes financeiras para empresas brasileiras por setor segundo indicadores selecionados (2009-2015).

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Disponibilidades sobre Ativo (%) Quantidade de empresas (n)
Mediana
Farmécias e drogarias 8,9 5,9 7.2 75 67 34 46 2 5
Hospitais privados 4,0 12,9 16,8 17,2 17,0 12,7 10,2 3 5
SADT 12,2 4,7 17,2 87 128 136 195 4 5 5
Planos e seguros de saude 42,3 26,2 27,9 340 339 261 280 7 10 11 11 12 13 13
Industria farmacéutica 3,8 3,8 2,0 34 6,7 2,1 3,5 5 7 7 7 9 9
Setor de salde 17,3 13,7 17,0 13,7 131 140 102 21 32 36 37 39 42 4
Empresas de capital aberto ND 8,9 9,0 92 90 95 90 ND 401 39 391 3838 390 366
Melhores & Maiores da Exame ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND
Receita Financeira Bruta sobre Receita Liquida (%) Quantidade de empresas (n)
Mediana

Farmdcias e drogarias 0,3 0,5 0,4 03 02 12 11 2 4 5 5 6
Hospitais privados 3,1 4,8 3,4 2,6 3,5 2,8 2,9 2 3 5 5
SADT 5,6 6,5 4,4 26 23 34 38 2 3 3
Planos e seguros de saude 7.0 6,3 7.2 36 23 35 33 6 9 9 10 12 13 13
IndUstria farmacéutica 2,6 2,7 2,3 1,9 2,1 2,0 3,6 3 6 7
Setor de salde 2,7 3,7 2,9 19 21 25 33 15 25 29 3 34 36 35
Empresas de capital aberto 4,6 4,0 4,5 43 41 40 57 351 344 336 331 331 321 310
Melhores & Maiores da Exame ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND

ND: ndo disponivel; SADT: Servicos de Apoio Diagnéstico e Terapéutico.
Fonte: elaborado pelos autores a partir de dados de Banco de Dados sobre Empresariamento na Saude, versédo 1.0, Secdo “B”, de Demonstracées
Financeiras; Melhores & Maiores da Exame e Economadtica.

A expansao das empresas lideres é explicita também em outros trabalhos que analisam a inten-
sificacdo de operacdes patrimoniais, diversificacdo e crescimento interno das empresas em cada
subsetor 10,11,34,36,37,38,39,40,41, Em conjunto, esses achados reforcam a hipétese de que hd um processo
de centralizacdo de capital em todos os subsetores, indicado também pelo aumento da importancia
de venda e prestacdo de servicos para empresas menores (business to business) — por exemplo, no setor
de SADT 34 — e a centralidade do controle de redes de distribui¢do intermediérias, por exemplo, para
empresas que atuam no varejo farmacéutico 37.

As comparacdes transversais entre os subsetores corroboram fenémenos ja presentes em estudos
de caso 11. Confirma-se, por exemplo, a centralidade dos planos de saide no setor devido ao seu
porte, ao seu desempenho econdémico, a sua liquidez e a importancia de suas receitas sobre o total
do setor. Igualmente, é patente a solidez da industria farmacéutica, setor marcado pelo grande porte,
bom desempenho e pela predominancia de empresas transnacionais de capital fechado. Os resultados
sugerem ainda que apesar da notavel expansdo recente de subsetores como os hospitais, SADT e o
varejo farmacéutico, estes permanecem, até certo ponto, em papel secundario dentro da cadeia de
valor da saude brasileira.

Esse tipo de evidéncia ajuda a qualificar as analises recentes sobre o setor de satide, que apresen-
tam tendéncias contraintuitivas que se combinam. No periodo recente, observa-se simultaneamente:
(@) um crescimento continuo do nimero de procedimentos (consultas, exames, interna¢des, cirurgias,
etc.) 35; (b) o crescimento dos gastos com satde (privados e publicos), que inclui o aumento de gastos
com contraprestacdes de planos de satide, gastos com medicamentos e gastos com servigos particu-
lares (out-of-pocket) 2; (c) reducdo do nimero de empresas atuando em diversos setores — combinando
fusdes, aquisi¢oes e faléncias — o que indica que os subsetores passam por uma fase de consolidagao 36.
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Os relatdrios das empresas lideres corroboram a hipdtese de centralizacdo de capital nos subseto-
res, indicado também pelo aumento da importancia de venda e prestacdo de servicos para empresas
menores (business to business) — por exemplo, no setor SADT 3442 — e a centralidade do controle de
redes de distribui¢do intermediarias, por exemplo, no varejo farmacéutico 37.

Um segundo aspecto central é o bom desempenho econdémico das empresas do setor de sat-
de, expresso pelos indicadores de rentabilidade. Os resultados mostraram que elas susten-
taram seus retornos sobre o patrimonio liquido (ROE) e estiveram acima dos demais grupos de
empresas a despeito da crise econdmica brasileira, o que indica maior atratividade do setor para
investimentos externos.

Um procedimento para entender o motivo pelo qual tal indicador tem tanto destaque na satde é
desdobra-lo em outros trés indicadores apresentados. O ROE pode ser expresso como: ROE (Lucro
Liquido/Patrimoénio Liquido) = Margem Liquida (Lucro Liquido/Receita Liquida) x Giro do Ativo
(Receita Liquida/Ativo) x [1 + Participacdo do Capital de Terceiros (Passivo/Patriméonio Liquido)].
Assim, explicar a evolucdo do ROE é explicar a evolucdo desses trés indicadores, sendo que quanto
maior cada um deles, maior sera a rentabilidade.

Nos resultados referentes ao porte, as empresas do setor de satide ndo se destacaram no Ativo
Total nem no Patrimoénio Liquido, mas sim nas Receitas Liquidas (todos as rubricas medidas por
empresa). Isso se manifestou, dentro do desempenho, como um maior Giro do Ativo do setor frente
aos outros dois grupos. Isso significa uma maior capacidade de gerar receitas por ativo. A Margem
Liquida do subsetor nio se revelou consistentemente superior as das empresas de capital aberto e das
Melhores e Maiores da Exame, mas ficou acima das medianas destes grupos a partir de 2013. Ja a PCT
das empresas do setor passou a ser menor do que as dos demais grupos a partir de 2012-2013.

Dessa forma, a combinacido entre uma lucratividade superior do setor — medida pela margem
liquida (a margem operacional é ainda maior) - somada a um maior giro do ativo — em que as empre-
sas do setor conseguem ter maiores receitas com o mesmo ativo — e a um menor endividamento
— menor, mas insuficiente para compensar os outros dois indicadores — leva a um retorno maior
do setor. Cabe mencionar que o menor endividamento poderia implicar uma menor carga de juros
(resultado financeiro), fortalecendo a margem liquida do setor, ainda que nao seja possivel demonstra
-lo com os dados disponiveis. Embora haja diferencas entre os subsetores, a comparacdo das medianas
dos indicadores entre os trés grupos analisados permitiria esta explica¢do do motivo do maior retorno
do setor de satide.

O quarto e ultimo aspecto analisado, a importancia da geracao de receitas financeiras por meio
de ativos muito liquidos, foi relevante apenas no setor de planos e seguros de saide, exatamente pela
natureza do negdcio, que envolve a mobilizac¢ao de grande volume de recursos, e por motivos regula-
térios. A analise dos relatérios que acompanham as demonstrac¢des financeiras aponta também que o
intenso processo de crescimento estd associado a uma diversidade de estratégias, sobretudo aquelas
reveladas pela analise das mudancas na estrutura patrimonial das empresas 22. As maiores empresas
da Saude atingem uma nova qualidade na medida em que o porte é acompanhado por abertura de
capital, emissdo de titulos de divida privada (debéntures), profissionalizacio da gestio, mecanismos
de governanca e entrada de investidores institucionais nacionais e estrangeiros.

Consideracoes finais

O setor de satude brasileiro cresceu e expandiu seus negdcios com a formacdo de empresas lideres
mais fortes e a centralizacdo do capital. Em um periodo de crise na economia, continuou expandindo
e atraindo investimentos.

Contudo, hd muitas questdes a serem entendidas e aprofundadas com base em pesquisas futuras.
Primeiro, o banco de dados utilizado poderia ser complementado com alguns subsetores (por exem-
plo, maquinas e equipamentos, elos intermedidrios das cadeias de valor, distribuidores e atacadistas
de medicamentos) e sua descontinuidade nos primeiros anos dificulta entender a evolucido ao longo
do tempo. Segundo, o estudo comparado dos subsetores deve ser aprofundado com a anélise pontual
de cada um dos subsetores 34,37,38,39,40,41 e de estudos de caso. Terceiro, a analise de demonstracoes
financeiras tem importancia limitada para analisar a financeirizacdo diante do expresso em relatérios
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de administracao, de sustentabilidade e de outras informacdes para investidores: as estratégias de

fusdo e aquisi¢do, a entrada de grandes investidores como acionistas ou sécios e diversas formas de

institucionalizar uma gestdo profissional 19.22,28,

A dimensdo contabil, a despeito de tais limitacdes, permite uma analise do movimento agregado

do setor e algumas de suas tendéncias relativamente ao conjunto da economia brasileira, além de
apoiar com registros e indicadores as operacdes e fatos relevantes patrimoniais das empresas, neces-
sarios a melhor compreensdo do complexo economico da satde.
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Abstract

The Brazilian health system is characterized by
major participation by the private sector. In the
current decade, companies working in health-re-
lated sectors have stood out in the corporate world
due to the results and size of their financial opera-
tions. The study analyzed the companies’ trajecto-
ry from the perspective of financialization, defined
as the dissemination of a pattern of accumulation,
characteristic of contemporary capitalism. The ar-
ticle aimed to to analyze the expressions of finan-
cialization in the accounting-financial dimension
of companies and corporate groups in the Brazil-
ian health sector. The study describes the trajecto-
ry of accounting items and indicators from 2009 to
2015, based on an examination of financial state-
ments from 43 companies in 5 subsectors (health
plans, hospitals, retail pharmacies, pharmaceuti-
cal industry, and diagnostic and therapeutic sup-
port services). The results are analyzed in four
categories: size, performance, indebtedness, and
relevance of financial operations. The results were
compared to the overall results for large and open-
capital corporations in Brazil. The study reveals
central aspects of financialization such as the sec-
tor’s growth, the expansion of leading companies,
and capital centralization, corroborating hypoth-
eses concerning the concentration and centraliza-
tion of capital. Other hypotheses, such as the rel-
evant impacts of financial operations on revenues,
were not confirmed. Finally, the evidence provided
by a strictly accounting-based analysis suggest the
need to incorporate other dimensions, especially
such strategies as mergers, acquisitions, and other
equity operations.

Private Sector; Health Systems; Health Economics
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Resumen

El sistema de salud brasilefio se caracteriza por la
gran participacion del sector privado. Durante la
presente década, las empresas que actiian en sec-
tores relacionados con la salud ganaron relevan-
cia en el mundo corporativo por sus resultados y
la magnitud de sus operaciones financieras. La
trayectoria de las empresas fue analizada desde
la éptica de la financiarizacion, entendida como
la diseminacion de un patron de acumulacion ca-
racteristico del capitalismo contempordneo. El ob-
jetivo de este articulo es analizar las expresiones
de la financiarizacién en la dimensién contable-
financiera de las empresas y grupos econémicos
del sector de salud brasileio. El estudio describe
la trayectoria de partidas presupuestarias e in-
dicadores contables durante el periodo de 2009 a
2015, a partir de la recopilacion de la informacion
financiera de 43 empresas en cinco subsectores
(planes de salud, hospitales, venta farmacéutica al
por menor, industria farmacéutica y servicios de
apoyo al diagnéstico y a la terapia). Los resultados
son apreciados en cuatro categorias: porte, desem-
penio, endeudamiento y relevancia de aplicaciones
financieras. Los resultados fueron comparados con
el conjunto de grandes empresas y de empresas de
capital abierto en Brasil. El estudio evidencia as-
pectos centrales de la financiarizacion, tales como
el crecimiento del setor, la expansion de las empre-
sas lideres y la centralizacién de capital, corrobo-
rando hipéteses vinculadas a la concentracion y a
la centralizacion de capital. Otras hipétesis, como
la relevancia de las aplicaciones financieras en los
ingresos, no fueron confirmados. Finalmente, los
indicios proporcionados por un andlisis estricta-
mente contable sugieren la necesidad de incorpo-
rar otras dimensiones al andlisis, en particular,
estrategias de fusiones, adquisiciones y otras ope-
raciones patrimoniales.

Sector Privado; Sistemas de Salud; Economia de

la Salud
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