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Resumo

Este artigo discute a dinamica do subsetor de Servicos de Apoio Diagndstico e
Terapéutico (SADT) no Brasil entre 2008 e 2016. Por meio de uma abordagem
exploratoria, a pesquisa buscou operacionalizar conceitos-chave na literatura
sobre o padrao de acumulacdo que caracteriza o capitalismo contemporaneo. A
pesquisa investigou a atuacdo de seis empresas de diagndsticos brasileiras em
trés dimensoes principais: (1) patrimonial; (2) contdbil-financeira; e (3) poli-
tica. Os resultados mostram um subsetor em franco crescimento, via aumento
do volume e dos precos de servicos comercializados. As evidéncias corroboram
tragos de um padrao de acumulacao financeirizado, notadamente estratégias
agressivas de fusoes e aquisicoes por parte de empresas lideres e, como resul-
tado, a centralizacdo. Algumas outras caracteristicas associadas ao conceito de
financeirizacdo, porém, parecem ndo ter relevancia. Discute-se ainda o hori-
zonte concorrencial nas atividades do subsetor de SADT e seus possiveis efeitos
para o esforco de consolidacdo do Sistema Unico de Saiide (SUS).
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Introducdo

Este artigo analisa empresas do subsetor de Servicos de Apoio Diagnéstico e Terapéutico (SADT) no
periodo de 2008 a 2016. O estudo apresenta dados primarios produzidos por um esforco de pesquisa
mais abrangente e orientado pelo objetivo de identificar as expressdes da financeiriza¢do no setor de
satide brasileiro.

A expressio SADT abrange grupo heterogéneo de atividades, classificadas pelo papel auxiliar
atribuido as tecnologias envolvidas em modelos de cuidado tradicionais 1. Elas podem estar relacio-
nadas ao diagndstico, como analises clinicas, anatomia patoldgica e exames de imagem, por exemplo,
como hemogramas, eletrocardiogramas, radiografias, endoscopia, ultrassonografia, tomografia com-
putadorizada, ressonincia magnética, entre muitos outros; podem também ter carater terapéutico
direto ou auxiliar de areas como fisioterapia, fonoaudiologia, terapia ocupacional até dialises, qui-
mioterapias, radioterapias e mesmo centros de terapia intensiva (CTIs) e unidades de tratamento
intensivo (UTIs).

Enquanto subconjunto das atividades econdmicas, esta classificacdo leva a caracterizacdo de um
segmento bastante diversificado, mas que ganha relativa coesdo pela organizacao dos sistemas de sat-
de e pelas relacoes que estabelecem com outros provedores de servigos assistenciais — como clinicas
e hospitais. Tradicionalmente, os testes diagndsticos — incluindo anélises clinicas, exames de imagem
e anatomia patoldgica — tém maior destaque por ser parte decisiva da obtencdo de informacoes para
o diagnostico 2. A producido desses servigos ocorre tanto dentro de estabelecimentos assistenciais —
ambulatoriais e hospitalares — como em estabelecimentos dedicados exclusiva ou principalmente a
essas atividades. Paralelamente, também constata-se crescimento destacado de alguns subsegmentos,
como clinicas oncoldgicas e de dialise, por exemplo 3.

A viabilidade de provisdo fora de estabelecimentos assistenciais permitiu a criacdo de unidades
especializadas, centralizando servicos em nivel local ou regional. Também facilitaram a constituicio
de mercados de servicos de diagndstico em diferentes contextos nacionais e de sistemas de satde.

Apesar de seu carater auxiliar, o conjunto dessas atividades ocupa papel destacado no funciona-
mento dos sistemas de satide. No caso brasileiro, as dificuldades de acesso e realizacio de exames
é questdo central para o Sistema Unico de Satide (SUS). Ainda que a producio desses servicos seja
realizada em diversos contextos, notadamente dentro dos proprios hospitais, predominam empresas
privadas especializadas. Santos e colaboradores 4 mostram que 92% da oferta nessa modalidade de
servi¢os no Brasil — incluindo o SUS e a rede privada — eram feitas pelo setor privado e, de acordo
com o DATASUS (Departamento de Informética do SUS), 84% dos exames de alta complexidade do
SUS sédo contratados da rede privada 5. O segmento consta como componente relevante dentro da
cadeia de valor da sadide no pais 6, integrando o Complexo Econémico-Industrial da Saude (CEIS) 7.

No resto do mundo, o setor também ocupa papel relevante, embora em configuracdes distintas.
Nos Estados Unidos, pais com maior gasto em satide no mundo, o mercado tem clara clivagem entre
andlises clinicas e exames de imagem. No primeiro, estimado em USD 80 bilhdes 8, as maiores empre-
sas sdo a LabCorp, com receitas anuais de USD 11,5 bilhdes (sendo USD 7,0 bilhdes em diagndsticos),
e a Quest Diagnostics, com USD 7,7 bilhoes, em 2019, ambas entre as maiores empresas de capital
aberto do pais — 274a e 4102 posicdo, respectivamente 9. Outras empresas sdo a Bioreference, com
receitas de USD 1,3 bilhoes, e a australiana Sonic Health, com vendas de USD 1,0 bilhdes no pais. No
segmento de exames de imagem, destaca-se a RadNet, com receitas de USD 1,1 bilhdes em 2020. Os
numeros, superlativos para padrdes brasileiros, sugerem, contudo, que os hospitais ainda respondem
por parte significativa desses servicos em um pais que gastou USD 3,8 trilhdes, ou 17,7% do PIB, com
satde em 2019 10, Destacam-se, ainda, as receitas globais da Sonic Health, USD 8,6 bilhdes de receitas
(com atividades em Estados Unidos e Europa) e a também australiana Healius, com USD 2,2 bilhdes
apenas no ramo de andlise clinicas. Na Europa, os maiores grupos sao o alemao Synlab, com receitas
de EUR 2,6 bilhoes, e a Suica Unilabs, com cerca de EUR 1,0 bilhoes de receitas.

A exploracdo desse segmento revela alto dinamismo e potencial econdmico, merecendo inclusive
um neologismo proéprio. A expressdo “medicina diagndstica’, que ndo constitui uma area especifica de
conhecimento ou especialidade médica, disseminou-se no mundo corporativo e também académico
para classificar estabelecimentos e empresas que comercializam servicos bastante distintos do ponto
de vista técnico-operacional, mas que se aglutinam por afinidades e economias de escopo do mercado
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brasileiro 1. Com esse rétulo, o segmento figura com destaque em boletins, levantamentos e analises
empresariais, reforcando os objetivos deste estudo. Em 2015, seu faturamento aproximado foi de
BRL 25 bilhoes, sendo que as lideres do segmento tém como fonte pagadora predominante as empre-
sas de plano de satde, laboratérios menores (modalidade denominada business-to-business), hospitais,
o pagamento direto privado e, em proporcdo pequena, o SUS 12. Ainda assim, estudos e analises sobre
o subsetor sdo escassos diante de sua importancia econémica e assistencial.

Financeirizacdo em empresas do setor de satide

O conceito de financeiriza¢ao denota a dissemina¢do de um padrao sistémico de producéo, gestdo e
denominacdo da riqueza caracteristico do capitalismo contemporaneo 13. Este processo se desdobra
em multiplas dimensdes, condicionando a organiza¢do do sistema econémico mundial. Assume
tracos especificos em contextos periféricos como o brasileiro e traz implica¢des relevantes para os
sistemas de protecdo social e as politicas de saide em particular 14. Neste estudo, a unidade de anélise
sd0 empresas e grupos econdmicos, sob o pressuposto de que mesmo aquelas dedicadas as atividades
nao financeiras tém papel ativo na amplifica¢ao dos fendmenos associados a financeirizagao 1.

A forma do capital financeiro — entendido como fusdo das formas parciais do capital que ganha
proeminéncia a partir do final do século XIX 16 — se caracteriza pelo alto grau de concentrag¢io e mobi-
lidade e na centralizacdo das decisdes de investimento por agentes detentores de recursos financeiros
expressivos. A integracdo de multiplos setores de atividade a este padrao de acumulac¢do impulsiona
novas exigéncias de valorizacdo da riqueza, provocando mudancas em mercados sensiveis, como os
de produtos e servicos de satide 12. A financeirizacdo se desdobra no acirramento de padrdes con-
correnciais, o que se expressa por meio de varios fendomenos: (i) a primazia da maximizacdo do valor
para acionistas na estratégia de grandes grupos econdmicos; (ii) a formacdo ou o aprofundamento de
oligopdlios e a centralizagao de capital, sobretudo por meio de fusdes e aquisi¢des; (iii) o aumento das
escalas de producio e de investimento, exigindo maiores recursos financeiros e maior endividamento;
(iv) instabilidade e volatilidade no mercado financeiro com implicacdes para a alocacdo de ativos reais;
(v) a participac¢do crescente de institui¢des financeiras “tradicionais”, como bancos e seguradoras, e de
investidores institucionais, como fundos de pensio, fundos mutuos, fundos de investimento etc., no
controle acionério de empresas nio financeiras; (vi) a tendéncia a abertura de capital na bolsa (nacio-
nal e internacional) para viabilizar a captacido de recursos; (vii) a intensifica¢ido da presenca de capital
internacional em mercados com grande potencial de exploracdo como o brasileiro; e (viii) a incor-
poracdo de novas estratégias a “funcio objetivo”, alheios a sua atividade-fim originéria 13,15,17,18,19,20,

Enfatiza-se que esta disseminacao se da, também, de forma ativa por empresas de todos os setores
como decorréncia e expressdo da prépria logica de valorizacdo do capital, e ndo por desvirtuacdo de
sua conduta ou imposicdo externa. Por essa razdo, abordagens empiricas ao nivel da firma tém se
consolidado, ainda que haja dificuldades operacionais 21. Assim, espera-se que empresas originarias
de qualquer ramo de atividade — na medida em que aumentam seu porte e ganham proeminéncia — se
engajem para gerar resultados orientados por indicadores de retorno sobre o investimento, prefe-
rencialmente no curto-prazo, para aumentar o valor de mercado em bolsa, para pagar dividendos
e outras formas de apropriacdo da riqueza, intensificando fusdes e aquisi¢des multissetoriais, entre
outras. Outro desdobramento é a complexificacdo da gestdo, que se reflete na adogao de praticas de
governanga corporativa sob a légica da holding, que avalia os resultados de cada unidade operacional
como investimentos separados. Prevé-se que as grandes empresas desenvolvam multiplas estratégias
na sua “funcio objetivo” — como a producio de bens e servicos, a incorporacido de progresso técnico,
a insercdo no comércio internacional e em cadeias globais de valor — mas que também incluam ativi-
dades estritamente financeiras, como aplica¢des financeiras — em titulos, acdes, moedas, derivativos
etc. — e participacdo minoritaria em outras empresas, inclusive de setores nio relacionados a ela 2.13,15,

A financeiriza¢ao nao se expressa, entretanto, em abstrato, mas sim reorientando ou potenciali-
zando o padrdo concorrencial de cada subsetor especifico, com significados préprios no caso do setor
saude e, particularmente, na prestacdo de servicos assistenciais. Outras iniciativas tém investigado o
desempenho e a trajetéria de empresas e grupos econémicos da satide, bem como os desdobramentos
que a acumulag¢do de capital no setor tem para uma agenda de afirmacdo dos principios fundadores
do SUS 22,23,
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Esta pesquisa buscou desenvolver uma metodologia que permitisse avaliar o alcance desse pro-
cesso nas empresas que atuam no setor de satude brasileiro. Este artigo tem como objetivo identificar
as expressdes da financeirizacdo no subsetor de SADT, a partir de empresas selecionadas, conside-
rando-as em suas dimensdes patrimonial, contabil e politica. Busca-se compreender qual é o alcance
das estratégias descritas na literatura na realidade deste segmento e quais suas implicagoes para a
dinamica do sistema de satde brasileiro.

Metodologia

O artigo integra um estudo de caréter descritivo e exploratério sobre as expressoes da financeirizacdo
nas empresas do setor privado de satide no Brasil, na conjuntura anterior a crise econémica iniciada
no final de 2014. A pesquisa incluiu 72 empresas ou grupos empresariais de sete subsetores: planos e
seguros de saide; hospitais e redes hospitalares; servicos de apoio diagnéstico e terapéutico; farmacias
e drogarias; inddstria farmacéutica; escolas de medicina; e organizacdes sociais de saide (OSS). Foram
pesquisados dados para o periodo de 2009 a 2015 nas seguintes dimensdes: Patrimonial, Contabil-
financeira, e Politica 242526,

No subsetor SADT, as empresas foram selecionadas por critério de magnitude das receitas, pre-
dominando empresas que realizam andlises clinicas e exames de imagem. O estudo se desenvolveu
de acordo com a disponibilidade de dados e com caracteristicas particulares dos negé6cios praticados
por essas empresas e divulgados por entidades, associacdes e fontes a elas relacionadas. Por isso, as
conclusdes ndo representam a totalidade dos SADT no Brasil, mas sim a dindmica das empresas que
lideram o mercado privado desses servicos.

As empresas selecionadas segundo Receita Liquida em 2015 e participa¢do no faturamento do
subsetor sdo: (1) Diagnosticos da América S.A. (DASA), receita de BRL 2.794 milhoes (11,2% do setor);
(2) Fleury S.A., BRL 1.895 milhdes (7,6%); (3) Instituto Hermes Pardini S.A., BRL 770 milhoes (3,1%);
(4) Alliar — Centro de Imagens Diagnéstico S.A., BRL 697 milhoes (2,8%); (5) Laboratério Sabin de
Analises Clinicas Ltda., BRL 560 milhdes (2,2%); e (6) Salomao Zoppi Servicos Médicos e Participa-
¢oes S.A., BRL 254 milhoes (1%).

A pesquisa desenvolveu o Banco de Dados sobre Empresariamento na Satde (BDES 1.0) contem-
plando trés dimensodes investigadas. Para a Dimensdo 1 — patrimonial, o BDES-A sistematizou os
dados societarios das companhias — forma juridica, estrutura proprietaria e de controle — e de suas
operacdes financeiras e atividades economicas, coletados em jornais especializados, juntas comerciais
e relatérios empresariais entre 2008 e 2016. O BDES-B explora a Dimensdo 2 - contabil-finan-
ceira, reunindo rubricas do balanco patrimonial e do demonstrativo de resultados do exercicio e
indicadores contabeis calculados a partir da pesquisa e digitalizacio de demonstra¢des financeiras
e padronizacdo dos dados de 2009 a 2015, seguindo as Normas do Conselho Financeiro Interna-
cional (International Financial Board Standards, IFRS). A Dimensao 3 — politica é contemplada pelo
BDES-C, compondo uma matriz de proposicoes e propositores a partir do levantamento de material
produzido pelas empresas, por entidades de classe, associagoes e sociedades cientificas; projetos tra-
mitando no legislativo, entre outras fontes. Os aspectos metodoldgicos sdo discutidos em detalhe por
Bahia e colaboradores 24.

Os resultados exploram resultados das trés dimensoes. Na primeira, apresentam-se informacoes
societarias e sobre operacdes de fusdes e aquisicdes. Na segunda, apresentam-se quatro categorias. O
Porte é medido por Receita Liquida (vendas operacionais), Ativo Total (haveres & disposi¢io da empre-
sa) e Patrimonio Liquido (capital relativo aos proprietarios). O Desempenho ¢ avaliado pelo Retorno
sobre o Capital Préprio (= Lucro Liquido/Patrimonio Liquido), pela Margem Liquida (= Lucro
Liquido/Receita Liquida) e Giro do Ativo (= Receita Liquida/Ativo Total), sendo Lucro Liquido aquele
atribuido a proprietarios/acionistas ao final do exercicio. O Padrio de Endividamento é medido pela
Participacio de Capital de Terceiros (= Passivo/Patriménio Liquido), em que Passivo é deveres com
terceiros. A Relevancia de ativos financeiros é medida por Disponibilidades (caixa e ativos financei-
ros de curto prazo) por Ativo Total e pelo indicador Receita Financeira/Receita Liquida. Na terceira,
apresenta-se a pesquisa de entidades associativas do setor e de suas proposicdes.
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Resultados

Dimensao patrimonial

CRESCIMENTO, CENTRALIZAGAO E FINANCEIRIZAGAO DE EMPRESAS DE SADT

Observa-se, no Quadro 1, que a maioria (cinco de seis) das empresas selecionadas atua na forma de
sociedade anonima, sendo quatro delas de capital aberto: DASA (data de entrada na bolsa: 2004),
Fleury (2009) e, ja no final do periodo da pesquisa, Alliar (2016) e Hermes Pardini (2017). O controle
aciondario é majoritariamente nacional, com a presenca de sécios-fundadores, grupos familiares ou

pessoas fisicas — notadamente, médicos — no comando. E comum a presenca de investidores insti-

tucionais ou bancos como sdécios minoritarios — caso do Fleury, Hermes Pardini e Alliar ao final de
2016, bem como foi o da DASA até a atual familia proprietaria assumir o controle em 2010. Ja Sabin

e Salomao Zoppi eram controlados por suas sdcias e seus sdcios. As sedes das companhias seguem a

presenca geogréfica das operacdes de origem, sendo trés em Sao Paulo, duas em Minas Gerais e uma

no Distrito Federal.

Quadro 1

Caracteristicas gerais de empresas selecionadas do subsetor de servigcos de apoio ao diagnéstico e terapia segundo sede, natureza juridica, perfil de

acionistas e sécios, estrutura e controle de capital, presenca e magnitude, atividades econdmicas e assistenciais. Brasil, 2017.

EMPRESA | NATUREZA SEDE ACIONISTAS/ PAIS PERFIL PARTICIPA(;f\O CONTROLE PRESENCA E ATIVIDADES
JURIDICA sOclo (%) * ok MAGNITUDE
FLEU SAA Sao Paulo Bradesco Brasil INN 16,3 Sim Rede prépria Servicos
Seguros S/A em 7 estados terceirizados,
Advent Estados INE 131 Sim (141 unidades diagnostico
International | Unidos de atendimento, imagem,
Integritas Brasil GN 11,9 Sim 6 marcas, 7 laboratorial
Participa- laboratérios e hospitalar,
ches *** centrais); forte em laboratério
Médicos Brasil GN 13,9 N3o hospitais e premium referéncia,
SHCios *** pesquisa clinica,
AcBes em - - 44,8 - P&D
circulagao
DASA SAA Séo Paulo | Edson Godoy | Brasil GN 12,0 Sim Rede prépria Servigos
Bueno em 13 estados terceirizados,
Dulce Godoy | Brasil GN 11,6 Sim (532 unidades diagnostico
Bueno de atendimento, imagem,
Cromossomo | Brasil GN 73,9 Sim 24 marcas, 11 laboratorial
Participa- laboratérios e hospitalar,
coes I # centrais) laboratério
Acoes em - - 2,5 - referéncia,
circulacdo vacinagao,
pesquisa clinica,
franquia
HEPA SAA Minas Aurea Brasil GN 233 Sim Rede prépria em Servigos
Gerais Pardini ## cinco estados terceirizados,
Regina Brasil GN 23,3 Sim (111 unidades Diagnéstico
Pardini ## de atendimento, imagem,
Victor Brasil GN 233 Sim 6 marcas, 6 laboratorial,
Pardini ## laboratérios laboratério
Gavea Brasil INN 30,1 Sim centrais); forte de referéncia,
Investimentos laboratério de vacinagao, P&D
referéncia
(continua)
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Quadro 1 (continuacgdo)

EMPRESA | NATUREZA SEDE | ACIONISTAS/ | PAiS PERFIL |PARTICIPACAO| CONTROLE PRESENCA E ATIVIDADES
JURIDICA soclo (%) * * MAGNITUDE
ALLI SAA Minas Patria Brasil INN 25,4 Sim Rede prépria Servicos
Gerais | Investimentos em 10 estados terceirizados,
Sérgio Tufik | Brasil GN 23,1 Sim (104 unidades de diagnostico
Roberto Kalil | Brasil GN 17,1 Sim atendimento, 21 imagem,
Geraldo Mol Brasil GN 6,1 N3o marcas); forte em laboratorial
Claudio Ramos| Brasil GN 5,6 N3o Imagem e hospitalar,
Kinea Brasil | INN 7,0 Nao vacinagao
Investimentos
Médicos - - 15,7 -
Sécios #i##
SABI Ltda Distrito [Janete A. R.Vaz| Brasil GN 50,0 Sim Rede prépria Diagnéstico
Federal | Sandras.S. Brasil GN 50,0 Sim em 11 estados imagem,
Costa (229 unidades laboratorial,
de atendimento, vacinagdo
7 marcas); forte
andlises clinicas
SAZO SAF Séo Paulo Luis Vitor Brasil GN 50,0 Sim Rede prépria na Diagnéstico
Salomao grande Sdo Paulo imagem,
Paulo Sérgio Brasil GN 50,0 Sim (11 unidades, 1 laboratorial, P&D
Zoppi laboratério central)

ALLI: Alliar - Centro de Imagens Diagnéstico S.A.; DASA: Diagnostico da América S.A.; ECA: empresas de capital aberto; FLEU: Fleury S.A.; GN: grupos

nacionais; HEPA: Instituto Hermes Pardini S.A.; INE: investidores de capital estrangeiro; INN: investidores institucionais nacionais; Ltda: Sociedade

Limitada; MME: Melhores & Maiores da Exame; P&D: pesquisa e desenvolvimento; SAA: sociedades anénimas de capital aberto; SAZO: Salomao Zoppi

Servigos Médicos e Participacdes S.A.

Fonte: elaborado pelos autores a partir de documentacdo do Banco de Dados sobre Empresariamento na Salde, Dimens&do B - demonstragdes

financeiras.

* Participacdo percentual no capital;

** Participacdo no grupo controlador;

*** Médicos sécios participam como acionistas individuais e por meio da empresa Integritas;

# Empresa dos mesmos acionistas;

## Participam como pessoas fisicas e juridicas como acionistas;

### Médicos donos de laboratérios locais incorporados pelo Alliar se tornaram sécios.

Durante o periodo, houve expansdo geogréfica em cinco de seis empresas. A concorréncia se
nacionalizou, contudo o mercado é segmentado geograficamente e mediado por “bandeiras” — marcas
seguindo perfis de consumo, nacionais ou regionais mantidas apds aquisicdo. A amplia¢do das opera-
¢Oes gerou economias de escalas reportadas nos relatdrios das empresas, em especial no segmento de
Analises Clinicas, com aumento de postos de coleta e atendimento e simultanea centralizacdo do pro-
cessamento em unidades maiores. H4 énfases de mercado especificas: o Hermes Pardini concentra-se
nas andlises clinicas, inclusive no processamento para terceiras empresas; o grupo Alliar foi formado
nas atividades de Imagem. As empresas registram ainda atividades economicas diversas correlatas ou
complementares as centrais: por exemplo, pesquisa, servicos de informacao, gestdo de ativos intangi-
veis, venda e licenciamento de franquias, entre outras.

O crescimento do setor de SADT também se explica por sua presenca destacada nas operacdes
patrimoniais, apresentadas na Tabela 1: mais de 25% das aquisi¢oes do setor saide (59 de 223) e duas
das sete fusdes. Foram movimentados BRL 9,6 bilhoes entre 2008 e 2015. Das 74 operagodes identifica-
das no subsetor, 63 foram aquisi¢des ou compras de participac¢do, principalmente de empresas meno-
res, totalizando cerca de BRL 3,6 bilhoes. Todas as empresas realizaram uma quantidade relevante
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Tabela 1

Numero e valores (milhdes de reais) de opera¢des patrimoniais realizadas por empresas brasileiras selecionadas * de
Servicos de Apoio Diagnéstico e Terapéutico (SADT), acumulados de 2008 a 2016.

FLEU DASA HEPA ALLI SABI SADT  Setor salde
Numero
Aquisi¢cdo 10 11 7 20 (N 59 223
Compra participativa - - 4 - - 4 33
Fusdo - - - 2 - 2 7
IPO/OA 1 - - 1 - 2 9
Venda 1 3 - - - 4 18
Venda participativa 1 1 1 - - 3 15
Total 13 15 12 23 11 74 305
Valor
Aquisicdo 1.838 666 225 867 ND * 3.596 33.768
Compra participativa - - 38 - - 38 2.673
Fusdo - - - NSA - NSA NSA
IPO/OA 1.026 - - 782 - 1.809 8.730
Venda 18 2.401 - - - 2.419 29.424
Venda participativa 438 862 433 - - 1.733 13.541
Total 3.320 3.929 696 1.649 - 9.594 88.136
Valor médio operacional 255 195 58 72 0 130 296

ALLI: Alliar; DASA: Diagnostico da América S.A.; FLEU: Fleury; HEPA: Hermes Pardini; IPO: oferta publica inicial

(initial public offering); ND: valores das operag¢des ndo disponiveis; NSA: valores de opera¢do ndo se aplicam a fusdes.
Nota: valores deflacionados pelo indice de precos no consumidor/Instituto Brasileiro de Geografia de Estatistica

de 31 de dezembro de 2016.

Fonte: elaborado pelos autores a partir de dados de Banco de Dados sobre Empresariamento na Saude, Dimens&o A -
Patrimonial-societaria.

* A empresa Saloméao Zoppi ndo realizou nenhuma operacao.

de compras, com destaque para Alliar, que se constituiu a partir de empresas menores. Em termos de
valores totais, Fleury foi a empresa que mais se destacou, seguida de DASA e Alliar, no valor médio das
operacoes, Fleury e DASA responderam por operacdes muito maiores que as demais.

Houve pequena participa¢do nas vendas, apenas nove operacdes de venda total, venda de parti-
cipacdo e oferta puiblica de acdes. O volume de recursos envolvidos, cerca de BRL 6 bilhoes, supera
bastante o que foi gasto com aquisi¢des. Estas opera¢oes sdo relativas a entrada de investidores insti-
tucionais, como fundos de investimentos e seguradoras no Hermes Pardini, Alliar e Fleury. No caso
do DASA, também ocorreram vendas de ativos para atender a determina¢des do Conselho Adminis-
trativo de Defesa Economica (Cade) em fun¢do de uma fusédo e da entrada do ex-proprietario da Amil
no controle do DASA. Uma operacio de fusdo envolvendo quatro laboratérios originou a fundacdo
da Alliar em 2010. Em janeiro de 2017, fora do periodo da pesquisa, a empresa Salomao Zoppi foi
adquirida pela DASA.

Dimensao contabil-financeira

As medianas dos indicadores de Porte do subsetor SADT, apresentadas na Tabela 2, sdo relativamente
pequenas, explicado por haver duas empresas de destaque, DASA e Fleury, junto com outras trés
menores, Hermes Pardini, Alliar e Salomao Zoppi — ndo foram encontradas demonstra¢des contabeis
do Sabin. No quesito Ativo Total, a mediana do subsetor (BRL 1.497 milhdes em 2015) é inferior
a das Empresas de Capital Aberto e do setor saide, mas cresce mais durante o periodo 2009-2015
(57% contra 8% de empresas de capital aberto — ECA e setor saide). Nesta rubrica, o DASA é a sétima
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Tabela 2

Porte do setor salde e das empresas do setor de Servicos de Apoio Diagnostico e Terapéutico (SADT), segundo Ativo, Patrimonio Liquido e Receita

Liquida (mediana, em BRL milh&es, 2015, deflacionados pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor - IPCA).

Setor 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ativo Total (BRL milhdes) Quantidade de empresas

Setor salde 1671 1.339 1.385 1.683 1.811 1958 1.804 21 32 37 38 40 43 42
ECA 1595 1.698 1.871 1.772 1.825 1785 1.728 405 401 396 391 388 379 366
MME ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND
Subsetor 956 333 519 537 692 1.610  1.497 4 5 5 5 5 5 5
DASA 2467 2734 5.654 5328 5525 5.101 4.682

FLEU 1.870 1.867 3.738 3415 3.782 3.552 3.204

ALLI 42 139 364 409 692 1.610 1.497

HEPA ND 333 519 537 674 735 767

SAZO 17 29 52 61 68 115 172

Patrimonio Liquido (BRL milhdes) Quantidade de empresas

Setor salde 809 606 735 794 842 851 736 21 32 36 37 39 42 41
ECA 607 757 729 735 682 654 576 405 401 396 391 388 379 366
MME ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND
Subsetor 426 50 277 312 343 851 745 4 5 5 5 5 5 5
DASA 824 864 3.356 3.252 3.190 3.068 2.790

FLEU 1.249 1.422 2154 2128 1.989 1.741 1.655

ALLI 27 50 277 293 343 851 745

HEPA ND 21 247 312 343 392 421

SAZO 8 2 19 22 21 21 20

Receita Liquida (BRL milhdes) Quantidade de empresas

Setor salde 1.653 1.737 1.802 1.992 2152 2172 2304 20 32 36 38 40 43 43
ECA 765 944 881 806 815 743 707 405 401 396 391 388 379 366
MME ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND
Subsetor 612 461 508 533 591 631 697 4 5 5 5 5 5 5
DASA 2.067 2112 2878 2.824 2929 2985 2794

FLEU 1147 1.225 1486 1.873 1951 1.858 1.895

ALLI 59 79 186 230 325 433 697

HEPA ND 461 508 533 591 631 632

SAZO 78 98 119 152 176 203 254

ALLI: Alliar - Centro de Imagens Diagnostico S.A.; DASA: Diagndéstico da América S.A.; ECA: empresas de capital aberto; FLEU: Fleury S.A;;

HEPA: Instituto Hermes Pardini S.A.; MME: Melhores & Maiores da Exame; ND: valores das opera¢8es ndo disponiveis; SAZO: Salomao Zoppi Servicos

Médicos e Participagdes S.A.

Fonte: elaborado pelos autores a partir de documenta¢do do Banco de Dados sobre Empresariamento na Satde, Dimensdo B - demonstracdes

financeiras; do Anuario Melhores & Maiores da Exame e da Economadtica.

maior empresa — a maior dentre aquelas de Ativo inferior a BRL 10 bilhdes — e Fleury é a 112 maior.

Quanto ao Patriménio Liquido, o crescimento (75%) da mediana do subsetor SADT o fez atingir, ao
final do periodo, um patamar superior ao das ECA e compativel com o setor saide (BRL 745 milhdes

em 2015). Destacam-se, em 2015, novamente DASA e Fleury, como oitava e 13a maiores empresas,

respectivamente, mas também a Alliar, que fica acima da mediana do setor satide. Por fim, na rubrica
Receitas Liquidas estd o pior resultado do subsetor: sua mediana em 2015 (BRL 697 milhdes) é inferior
as das ECA e do setor satide (BRL 707 e BRL 2,304 milhdes, respectivamente). Somente o DASA, a 162
maior, estd acima da mediana do setor satide. A composicdo de Ativos e Patrimonios Liquidos relati-
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vamente maiores que as Receitas — em relacao ao setor saude — sugere que o setor apresente menores
Giro do Ativo e Endividamento.

Conforme a Tabela 3, o subsetor SADT apresentou rentabilidade sobre capital préoprio (ROE, na
sigla usualmente difundida, do inglés return on equity) inferior ao do setor saude na maior parte do
periodo, embora superior ao das empresas de Capital Aberto e das Maiores Empresas. O ROE pode
ser decomposto num produto de outros trés indicadores: Margem Liquida, Giro do Ativo e Endivi-
damento (1 — Participacdo do Capital de Terceiros). O subsetor se destaca na Margem Liquida, com
mediana superior ou igual a do setor saide — expressando a Margem Operacional e boa lucratividade
relativa dos SADT. Contudo o subsetor possui tanto a mediana como o valor do Giro do Ativo de suas
empresas inferior a do setor satde, revelando, talvez, o peso dos equipamentos no Ativo Imobilizado;
e, também, o resultado do subsetor e das empresas como um todo na Participa¢io do Capital de Ter-
ceiros se destaca negativamente na mesma comparacio e até mesmo com ECA e Melhores €/ Maiores

da Exame. Estes dois indicadores corroboram a sugestdo posta na analise dos dados de porte.

Tabela 3

Desempenho do setor salde e das empresas de Servicos de Apoio Diagndstico e Terapéutico (SADT), medido por Indicadores selecionados de Retorno,
Lucratividade, Giro do Ativo e Endividamento, em %.

Setor 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Retorno sobre capital préprio (ROE) (%) Quantidade de empresas
Setor saude 19,2 18,2 11,3 131 13,8 11,4 13,2 20 32 36 38 40 43 42
ECA 11,0 11,0 9,0 6,1 6,3 6,4 4,2 347 349 350 345 342 339 313
MME 9,7 10,7 8,2 4,1 53 3,5 -4,9 500 500 500 500 500 500 500
Subsetor 339 19,9 6,4 12,1 10,2 55 6,5 4 5 5 5 5 5 5
DASA 17,7 15,9 57 33 4,8 3,0 0,9
FLEU 10,0 12,8 6,2 6,2 3,6 5,5 6,5
ALLI 50,1 19,9 111 12,1 10,2 1,2 -3,8
HEPA ND 115,9 6,4 15,4 20,7 24,4 20,8
SAZO 225,2 618,5 66,9 76,3 47,5 8,8 93,3
Margem Operacional (margem EBIT) (%) Quantidade de empresas
Setor saude 7,8 6,0 71 7,0 8,1 7,0 8,3 20 32 36 38 40 43 43
ECA 10,9 12,6 12,1 9,8 10,8 11,4 8,2 350 349 341 332 333 324 316
MME ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND
Subsetor 22,1 18,6 17,2 14,3 11,6 9,2 14,2 4 5 5 5 5 5 5
DASA 17,7 15,9 57 33 4,8 3,0 0,9
FLEU 10,0 12,8 6,2 6,2 3,6 5,5 6,5
ALLI 50,1 19,9 111 12,1 10,2 1,2 -3,8
HEPA ND 1159 6,4 15,4 20,7 24,4 20,8
SAZO 225,2 618,5 66,9 76,3 47,5 8,8 93,3
Margem Liquida (%) Quantidade de empresas
Setor saude 7.7 59 4,8 4,4 51 3,9 5,7 20 32 36 38 40 43 43
ECA 7,5 7,4 6,6 3,9 4,2 4,2 2,9 350 349 341 332 333 324 316
MME 9,3 10,5 8,2 4,1 4,8 3,1 -3,4 500 500 500 500 500 500 500
Subsetor 16,2 10,6 8,9 9,0 5,6 31 5,7 4 5 5 5 5 5 5
DASA 71 6,5 6,7 3,8 53 31 0,9
FLEU 10,9 14,9 8,9 71 3,7 51 5,7
ALLI 233 12,7 16,5 15,5 10,8 23 -4,0
HEPA ND 54 3.1 9,0 12,0 151 13,9
SAZO 21,6 10,6 10,9 10,9 5,6 0,9 7.5

(continua)
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Tabela 3 (continuagao)

Setor 2009

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

Giro do Ativo (%)

Quantidade de empresas

Setor saude 115,5 90,5 89,6 97,5 1002 1063 1210 20 32 36 38 40 43 42
ECA 49,0 45,9 44,3 43,8 43,5 45,2 45,5 405 401 396 391 388 379 366
MME ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND
Subsetor 111,6 77,2 51,2 56,2 53,0 58,5 59,7 4 5 5 5 5 5 5
DASA 83,8 77,2 50,9 53,0 53,0 58,5 59,7

FLEU 61,3 65,6 39,8 54,8 51,6 52,3 59,1

ALLI 139,3 56,6 51,2 56,2 47,0 26,9 46,6

HEPA ND 138,5 97,8 99,3 87,6 85,9 82,4

SAZO 459,8 336,8 2304 246,8 2599 1754 1483

Participacdo do Capital de Terceiros (%) Quantidade de empresas

Setor saude 119,3 155,1 116,2 1144 1019 1024 1010 21 32 36 37 39 42 41
ECA 107.3 111,6 1124 1185 1154 1190 1210 405 401 396 391 388 379 366
MME 1041 91,2 87,6 95,7 109,6 1232 1538 500 500 500 500 500 500 500
Subsetor 90,5 216,3 73,5 63,9 96,8 89,2 93,5 4 5 5 5 5 5 5
DASA 199,3 216,3 68,5 63,9 73,2 66,3 67,8

FLEU 49,7 31,3 73,5 60,5 90,1 104,1 93,5

ALLI 54,4 177,2 31,2 39,6 101,9 89,2 101,1

HEPA ND 1.456,5 110,5 71,9 96,8 87,5 82,2

SAZO 126,6 1.631,4 166,9 1834 227,0 4394 7416

ALLI: Alliar - Centro de Imagens Diagnéstico S.A.; DASA: Diagnoéstico da América S.A.; ECA: empresas de capital aberto; FLEU: Fleury S.A.;

HEPA: Instituto Hermes Pardini S.A.; MME: Melhores & Maiores da Exame; ND: valores das operac¢des ndo disponiveis; SAZO: Salomao Zoppi Servicos

Médicos e Participacdes S.A.

Fonte: elaborado pelos autores a partir de documentacdo do Banco de Dados sobre Empresariamento na Satide, Dimens&do B - demonstragdes

financeiras; do Anudrio Melhores & Maiores da Exame e da Economadtica.

Nota: Margem EBIT: indicador de desempenho operacional; Retorno sobre Capital Préprio = Lucro Liquido/Patrimdnio Liquido; Margem Operacional =

Lucro Operacional (Ebit)/Receita Liquida; margem liquida = Lucro Liquido/Receita Liquida; Giro do Ativo = Receita Liquida/Ativo Total. Participacdo do

Capital de Terceiros = Passivo (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo)/Patriménio Liquido

No quesito Importancia de Aplica¢des Financeiras apresentado na Tabela 4, as Disponibilidades
sobre Ativo sdo compativeis com o Setor Satde e estdo a frente das ECA, sendo Hermes Pardini,
Salomao Zoppi e Fleury acima da mediana em diversos anos. Quanto as Receitas Financeiras sobre as
Receitas Liquidas, a mediana do subsetor é inferior a das ECA, mas superior a do Setor Saide. DASA,
Fleury e Hermes Pardini sao os destaques. Embora os resultados nao apresentem resultado excepcio-
nal, pode-se dizer que o subsetor se destaca relativamente na acumulacio de ativos financeiros e na
geracdo de rendas financeiras.

Dimensao politica

Entre as entidades vinculadas ao subsetor, foram levantadas as de profissdes, como aquelas vincu-
ladas a Associacio Médica Brasileira (AMB) - Sociedade Brasileira de Patologia Clinica/Medicina
Laboratorial (SBPC/ML, fundada em 1944) e Colégio Brasileiro de Radiologia e Diagndstico por
Imagem (CBR, em 1948) — e as vinculadas a atividades de diagndstico — Sociedade Brasileira de Ané-
lises Clinicas (SBAC, em 1967). Entre as entidades empresariais, destacam-se a CaAmara Brasileira de
Diagnoéstico Laboratorial (CBDL, em 1991), reunindo empresas do setor de produtos e equipamentos
para diagndstico in vitro e in vivo, a Associacdo Brasileira das Clinicas de Diagndstico por Imagem
(ABCDI, em 2001), departamento do CBR, que congrega pessoas juridicas vinculadas as atividades
de radiologia, diagndstico e terapia por imagem, e a Associa¢do Brasileira de Medicina Diagndstica
(Abramed, em 2010), representante das grandes empresas.
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Tabela 4

Relevancia de Aplicagdes Financeiras do setor saude e das empresas do setor de Servicos de Apoio Diagnostico e Terapéutico (SADT), segundo
indicadores selecionados (%).

Setor 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Disponibilidades * sobre Ativo Total (%) Quantidade de empresas

Setor salde 17,3 137 170 13,7 131 14,0 10,2 21 32 36 37 39 42 41
ECA ND 8,9 9,0 9,2 9,0 9,5 9,0 ND 401 396 391 388 379 366
MME ND ND ND ND ND ND ND 500 500 500 500 500 500 500
Subsetor 12,2 4,7 17,2 8,7 128 136 195 4 5 5 5 5 5 5
DASA 17,3 181 6,8 6,1 13,0 9,6 10,2

FLEU 420 409 17,2 6,6 168 157 195

ALLI 4,5 4,7 332 18,1 8,8 33 1,7

HEPA ND 0,5 36,1 206 128 246 239

SAZO 7.1 4,0 2,4 8,7 33 136 215

Receita Financeira Bruta sobre Receita Liquida (%) Quantidade de empresas

Setor salde 2,7 3,7 29 1.9 2,1 2,5 33 15 25 29 31 34 36 35
ECA 4,6 4,0 4,5 4,3 4,1 4,0 57 351 344 336 331 331 321 310
MME ND ND ND ND ND ND ND 500 500 500 500 500 500 500
Subsetor 5,6 6,5 4,4 2,6 2,3 34 3,8 2 3 3 4 5 5 5
DASA 9,3 14,9 44 2,2 3,7 34 3,8

FLEU 1,8 6,5 5,8 32 34 4,0 4,5

ALLI ND ND ND ND 0,6 0,3 0,5

HEPA ND ND ND 2,9 2,3 3,5 7.5

SAZO ND 0,1 0,0 0,2 0,2 0,4 1.5

ALLI: Alliar - Centro de Imagens Diagnostico S.A.; DASA: Diagndéstico da América S.A.; ECA: empresas de capital aberto; FLEU: Fleury S.A.; HEPA: Instituto
Hermes Pardini S.A.; MME: Melhores & Maiores da Exame; ND: valores das operagdes ndo disponiveis; SAZO: Salom&o Zoppi Servicos Médicos e
Participagdes S.A.

Fonte: elaborado pelos autores a partir de documenta¢do do Banco de Dados sobre Empresariamento na Satde, Dimensdo B - demonstracées
financeiras; do Anuario Melhores & Maiores da Exame e da Economdtica.

* Disponibilidades: Caixa, equivalentes de Caixa e Aplica¢des Financeiras de Curto Prazo (Itens do Ativo das empresas).

As proposic¢des politicas identificadas em geral seguem dois perfis principais. A maior parte dos
temas abordados diz respeito a questdes técnicas ou normativas relacionadas a protocolos, vigilancia
sanitaria e controle de qualidade. Eventualmente, esta agenda evidencia disputas concorrenciais em
nichos especificos, como no caso da possibilidade de realizacdo de testes e outros procedimentos em
farmacias e drogarias. Em temas regulatérios com implicacdes mais abrangentes, empresas e entida-
des do subsetor tendem a participar e subscrever iniciativas de proposi¢iao dos planos de satude, suas
principais fontes pagadoras.

Discussao

Os principais resultados que corroboram as hipéteses de financeiriza¢do no subsetor de SADT sio a
quantidade e a énfase dada as operagoes de Fusdes e Aquisi¢des nas estratégias das grandes empre-
sas; além disso, o ritmo do crescimento do seu porte, especialmente do seu capital (Ativo) e das duas
maiores empresas. Observou-se, de maneira geral, aumento da profissionaliza¢ido da gestdo das com-
panhias, mesmo onde predomina o controle familiar. Com isso, as praticas de governanca corporativa
de mercado se disseminaram, em especial aquelas de valorizacao no mercado acionario para as quatro
companbhias abertas: por exemplo, auditorias internas, praticas de transparéncia e compliance, a divul-
gacdo regular de relatérios de administracao, sustentabilidade socioambiental, relagio com investi-
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dores, entre outros. O perfil estilizado dessa trajetdria poderia ser descrito como a empresa familiar
média que gradualmente racionaliza suas atividades para tornar-se atrativa & compra por uma das
lideres ja estabelecidas, grupos econémicos de outros subsetores ou, ainda, investidores institucionais
e empresas financeiras. O aporte de recursos geralmente dispara um movimento agressivo de fusoes
e aquisi¢Oes de empresas menores para a conquista de pragas comerciais que acompanham, em larga
medida, a distribuicdo geografica dos clientes de planos de satde privados.

E notavel que o mercado da chamada “medicina diagnéstica”, apenas uma parcela dos SADT, per-
manece ainda muito pulverizado: as seis empresas somaram 22,1% das receitas em 2011 e 27,9% em
2015 3,11,12, Contudo ha uma clara tendéncia a centraliza¢do do mercado em poucas empresas lide-
res, sendo que todas as pesquisadas cresceram no periodo. Considerando o volume de aquisicoes de
setores como laboratdrios e hospitais no periodo posterior 526, é provavel que tal processo continue,
a depender de fatores como existéncia de empresas com perfil de negdcios/clientela compativel com
as grandes empresas, capacidade de financiamento de aquisicoes etc.

O subsetor nio se revelou um investimento especialmente atraente: a mediana do retorno sobre o
capital préprio é menor que a do setor saide pesquisado. Ainda assim, as empresas de SADT se des-
tacam pela lucratividade, em especial diante das maiores empresas e das empresas de capital aberto, o
que poderia ser um diferencial. Chama atenc¢ao o baixo endividamento, sugerindo que o uso de capital
de terceiros ndo foi decisivo para a consolidacdo do setor em poucas grandes empresas, mas que essa
estratégia — recorrendo aos mercados bancario ou de capitais — pode ser mais utilizada no futuro.

O perfil dos clientes do subsetor, documentados nos relatérios Anuais das empresas e na midia
especializada, revelou os planos de satide sdo a fonte pagadora predominante. Assim, a concorréncia
pela aquisicao e criacdo de operagdes de diagnéstico segue a distribuicdo geografica e a segmentacio
por clientelas daquele setor. Esta ligacdo ndo se resume as receitas, mas expressa também um circuito
de acumulac¢io de capital mais amplo e ainda em desenvolvimento, que contempla operacdes patri-
moniais cruzadas entre grupos empresariais de ambos os subsetores.

A hipétese 17,1819 de que a relevancia das aplicacdes financeiras se manifestaria mesmo nas empre-
sas nao financeiras ndo se concretizou. Pelo contrario, a tendéncia é de reducao da razao entre receitas
financeiras e operacionais, a despeito da importancia relativa de ativos financeiros no subsetor. Como
tais empresas praticamente s6 apresentaram resultados financeiros liquidos negativos no periodo,
relativiza-se a expectativa da generalizacdo de ganhos financeiros entre as empresas de SADT. Sem
embargo, é inegavel que a manutencdo de uma significativa carteira de ativos financeiros é parte
integrante da gestdao empresarial.

Algumas limitacoes do estudo precisam ser explicitadas para melhor aproveitamento dos resulta-
dos. A quantidade de empresas (seis) e o periodo estudado (sete anos) captam o universo das grandes
empresas, mas ndo permitem maiores generalizacdes. O critério de selecdo excluiu atividades com
importancia tradicional ou crescente, como as terapias — hemodidlises, oncoldgicas etc. Dessa forma,
o trabalho nao caracteriza o subsetor de maneira integral, mas fornece importantes subsidios para tal.

A escolha da pesquisa de ter como unidade de analise as empresas individualmente niao permite
esgotar certas hipdteses tedricas sobre a financeirizagdo. Afinal, observou-se grande conjunto de
operacdes patrimoniais cujas decisdes e implicacdes se referem aos seus grupos proprietarios. E dificil
captar na totalidade a magnitude, o ritmo e a flexibilidade de certas operacdes e seu significado mais
abrangente. Além disso, certas opera¢des complexas exigem olhar mais detido e aprofundado, envol-
vendo acordos entre acionistas para o controle empresarial, a distribuicdo de recursos sob a forma
de dividendos (podendo voltam para as empresas, para o setor ou migram para outros investimentos,
inclusive estrangeiros); e o destino dos recursos obtidos por familias ou grupos que venderam empre-
sas ou participa¢des. Novos estudos devem aprimorar a metodologia para captar as estratégias de gru-
pos economicos multissetoriais num sentido mais abrangente e suas implicacdes para o setor saide.

Este trabalho abordou majoritariamente o periodo anterior a crise econémica iniciada em 2014,
captando um momento de expansao da economia nacional e do subsetor. Os dados contébeis, espe-
cialmente, cobrem o periodo até 31 de dezembro de 2015. Cabe registrar que uma futura ampliacdo
do escopo deste estudo enriqueceria a compreensao sobre as implicacoes da crise no sistema de satude,
especialmente seu carater contratendencial. Em consonéncia aos dados de 2015 aqui apresentados,
ha evidéncias abundantes de que, apesar da desaceleracdo econémica dos anos seguintes, o setor pri-
vado na saude continuou se expandindo, sustentado por reajustes de preco e, também, pelo aumento
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da oferta de servicos, com ligeira queda na cobertura por planos privados e com aprofundamento
de desigualdades 27,28,

Além da tendéncia de maior centralizacdo do setor, novas combina¢des de negdcios incluiram
empresas e atividades de SADT. Destaca-se, inicialmente, a abertura de capital de Alliar (2016) e Her-
mes Pardini (2017), jA mencionados. As empresas também diversificaram ou integraram outras ativida-
des: o Fleury incorporou atividades como atendimento primario, cuidado para empresas, telemedicina,
infusdo de medicamentos, oftalmologia, fertilidade, day clinic etc., atingindo 16% das receitas em 2019;
o Alliar participa, desde 2015, de consorcio para gestdo e operacdo de servicos de diagndstico para o
Estado da Bahia; o grupo Hermes Pardini consolidou suas atividades de imagem, ramo em que o Sabin
entrou a partir de 2015; o Alliar aumentou o peso das analises laboratoriais nas suas atividades.

Um movimento mais intenso de integracdo vertical ocorreu por iniciativa de empresas de pla-
nos de saude, que adquiriram ou desenvolveram servicos préoprios de diagndstico, como o Grupo
NotreDame Intermédica e a Hapvida. Em 2019, 0 DASA se fundiu com o grupo hospitalar Impar (dos
mesmos proprietarios), enquanto o grupo hospitalar Rede D’Or tentou adquirir o Alliar em 2021 29,30,
Operacoes que tornam menos nitidas as fronteiras entre os servicos oferecidos exigem novas pesqui-
sas que ultrapassem o limite das empresas e dos subsetores como unidades de analise.

Os resultados confirmaram ainda que a dindmica deste subsetor ndo deve ser negligenciada na
compreensdo de problemas estruturais do sistema de saide brasileiro. A conclusiao de que a acumula-
¢do neste subsetor se apoia, também, numa tendéncia de alta dos precos de exames e outros servigos.
Note-se que 0o aumento de precos tende a se generalizar, independentemente da escala das empresas e
de sua localizacdo. Mesmo sendo o mercado de SADT relativamente pulverizado, empresas pequenas
de alcance local ou regional contam com empresas maiores para a realizacao efetiva de exames mais
complexos, o que tem se exacerbado continuamente por inovagdes logisticas e comerciais.

A questdo dos precos também remete a potenciais dificuldades para o SUS, considerando sua
grande dependéncia da provisao privada e a concorréncia direta com planos privados, que tém con-
seguido repassar custos aos seus pacientes. Os resultados do trabalho sugerem que a dindmica de acu-
mulacdo do setor depende fortemente de planos de saide, desembolso direto e demanda de empresas
menores — o que também evidencia as dificuldades de consolida¢éo do setor publico. Mesmo sendo
altamente dependente da contratacido de servicos privados, o SUS nédo protagoniza a oferta de SADT
nem ocupa posicdo estratégica na demanda dos segmentos mais dinamicos desse setor. Nesse cenario,
tendem a se manter a segmentacio e a privatizacao do sistema de saide brasileiro, e a cronica insufi-
ciéncia de oferta desses servi¢os por meio da rede publica.

Consideracdes finais

Este trabalho trata de um subsetor com producdo académica relativamente pequena. Isso se justifica
pela prépria organizacao da oferta dos servicos de SADT, muito vinculada internacionalmente a
assisténcia hospitalar. Os grupos da “medicina diagndstica”, que integram diagndstico laboratorial e
por imagem, nao sio inteiramente um fendmeno brasileiro, mas tém aqui grande importéancia, justi-
ficando mais trabalhos sobre o subsetor.

O uso intensivo de servigos de diagnéstico é uma tendéncia mais profunda da prépria medicina
e da assisténcia a satide em geral 31. Portanto a ampliacdo absoluta do gasto com tais servicos — e
mesmo relativa ao total — é esperada. Inovacdes tecnoldgicas estdo sendo desenvolvidas, criando
novos paradigmas de cuidado, como a gendmica ou medicina personalizada. Na medida em que sdo
incorporadas, elas impactam préticas profissionais e sistemas de saide ndo apenas com seus bene-
ficios, mas com maiores desigualdades de acesso. Do ponto de vista nacional, a tendéncia também
exacerba a dependéncia tecnoldgica de fornecedores estrangeiros de equipamentos e insumos, como
a pandemia de COVID-19 explicitou. No horizonte das empresas, ainda estdao disputas regulatdrias
por nichos de mercado, como a entrada de farmacias na realizacdo de exames 32.33. As evidéncias
sugerem que os fendmenos identificados tendem a se aprofundar com o crescimento das empresas e
a centralizacao, particularmente o grau de capitalizacao das atividades, a centralizacao do controle e
o vinculo estratégico com o setor de planos de saide, acompanhando tendéncias de expansio do setor
privado no Brasil 28.
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Abstract

This article discusses the dynamics of the Diag-
nostic and Therapeutic Support Services subsector
from 2008 to 2016 in Brazil. Through an explor-
atory approach, the study aimed to operationalize
key concepts from the literature on the pattern of
accumulation characterizing contemporary capi-
talism. The research focused on the activity of six
Brazilian diagnostic companies in three main di-
mensions: (1) net worth; (2) accounting-finance;
and (3) policy. The results reveal a subsector ex-
periencing vigorous growth via increases in the
volume and prices of the services provided. The
evidence corroborates traits of a pattern of finan-
cialized accumulation, especially aggressive strate-
gies of mergers and acquisitions by leading com-
panies, with centralization as a result. However,
some characteristics associated with the concept
of financialization appear not to be relevant. The
article also discusses the prospects for competition
in activities in the Diagnostic and Therapeutic
Support Services subsector and the possible effects
for the effort to consolidate Brazilian Unified Na-
tional Health System (SUS).

Diagnostic Services; Private Sector; Health
Economic
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Resumen

Este articulo discute la dindmica del subsector
de Servicios de Apoyo a la Diagnosis y Terapia
(SADT) en Brasil entre 2008y 2016. A través de
un abordaje exploratorio, la investigacion buscé
operacionalizar conceptos clave en la literatura
sobre el patron de acumulacion que caracteriza el
capitalismo contempordneo. La investigacion se
centrd en la actuacion de seis empresas de diagnos-
ticos brasilefias en tres dimensiones principales: (1)
patrimonial; (2) contable-financiera y; 3) politica.
Los resultados muestran un subsector en franco
crecimiento, via aumento del volumen y de los pre-
cios de servicios comercializados. Las evidencias
corroboran trazos de un patréon de acumulacion
financiarizado, estrategias marcadamente agresi-
vas de fusiones y adquisiciones por parte de em-
presas lideres y, como resultado, la centralizacion.
Algunas otras caracteristicas asociadas al concepto
de financiarizacion, no obstante, parecen no tener
relevancia. Se discute incluso el horizonte competi-
tivo en las actividades del subsector de SADT y sus
posibles efectos para el esfuerzo de consolidacion
del Sistema Unico de Salud.

Servicios de Diagndstico; Sector Private;
Economia de la Salud
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