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Resumo: O estudo visa deslindar cenario de competi¢ao na satde suple-
mentar e suas tendéncias naturais de consolidacao e integralizagdo. Dis-
cutem-se efeitos concorrenciais da regulacdo setorial ¢ o panorama de
concentracdo no mercado, utilizando metodologia mais recente de mer-
cados relevantes para planos médico-hospitalares e dados inéditos sobre
operadoras verticalmente integradas com hospitais gerais. Mostra-se que
o Covid-19 abre quadro que intensifica a tendéncia de concentragdo ¢ o
risco de agentes too big to fail. A andlise da jurisprudéncia do Cade indica
majoritaria aprovagao de atos de concentragdo, o que pode ser revisto no
novo cenario, assim como as medidas regulatorias aplicaveis.
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1. Introducio

A saiude suplementar abrange 24% da populagdo brasileira’,
tendo importancia estratégica em cendrio de restrigdo or¢camentaria do
Sistema Unico de Satde (SUS), envelhecimento populacional e novas
epidemias. Ndo por outro motivo, constitui 3° maior desejo de consumo
do brasileiro®. Nas tltimas décadas, o segmento passou por importantes
mudangas estruturais — como regulagdo voltada a prote¢ao do consumi-
dor, abertura do setor para investimento estrangeiro e aporte de fundos de

'Fonte: SIB/ANS — jul/20.
2 (IESS/IBOPE, 2019).
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investimento nacionais, impulsionando forte movimento de concentragao
e verticalizacdo e consolidando grandes grupos.’

A tendéncia de concentragdo horizontal e vertical nesse setor ¢
influenciada pela natureza da operagdo dos planos de satde, que gera ga-
nhos de escala beneficiando operadoras de maior porte, tornando-as mais
eficiente. Ademais, a regulacdo setorial, que coloca restrigdes a diferen-
ciagdes de produto e impdem maior custo de entrada e permanéncia no
setor, ¢ outro fator a induzir a tendéncia.

Esse movimento de planos médico-hospitalares foi acompa-
nhado pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade). Ini-
cialmente, ndo levantou grandes preocupagdes a autoridade antitruste,
dado elevado percentual de atos de concentragdo sumarios ou ordinario e
aprovados sem restrigdes. Isso vem se alterando nos ltimos 2 anos, com

aumento de casos complexos ou impugnados pela Superintendéncia-Ge-
ral (SG) do Conselho.

Entende-se que os impactos do surto do novo coronavirus (Co-
vid-19) vai agravar esse cendrio, uma vez que a pandemia trouxe quadro
sem precedentes de vulnerabilidade para prestadores de satde e folga fi-
nanceira para operadoras de planos de satide. Com a crise macroecond-
mica e pressdo por demandas de produtos mais baratos, tendéncia de con-
centracgoes se intensificara, o que dd margem para a consolidacao de gran-
des grupos econdmicos verticalizados e com influéncia sistémica. Esse
quadro traz implicacgdes tanto para o direito antitruste, tornando as anali-
ses de atos de concentragdo mais complexa, como para a regulagdo pru-
dencial da Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS), que devera
se adaptar a existéncia de grandes grupos.

Nesse contexto, este artigo examina o cenario de competicao na
saude suplementar, seu viés natural de consolidacao e integraliza¢ao dada
a regulagdo setorial aplicavel e os impactos do coronavirus nesse cenario.
Apos, levantam-se os efeitos concorrenciais da regulagdo promovida.

3 (DEE/Cade, 2018)
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Posteriormente, apresenta-se o panorama de concentracao no mercado,
utilizando metodologia mais recente de mercados relevantes da ANS para
planos médico-hospitalares e dados inéditos sobre operadoras vertical-
mente integradas com hospitais gerais. Por fim, apresentam-se dados so-
bre o impacto do Covid-19 no setor.

2. Mercado de Satide Suplementar e sua tendéncia de consolidacio

A satde suplementar ¢ um servico credencial,* com falhas de
mercado marcantes como assimetria de informacao, sele¢ao adversa e
risco moral.” Além disso, de igual maneira como no mercado financeiro
e de seguros, a atividade de plano de saude envolve a intermediagao fi-
nanceira (captacao de recursos de terceiros, para desembolsos em perio-
dos e quantias incertas). Assim, ¢ imperiosa a determinagao de regras para
gestao prudente desses recursos, pois, caso a operadora nao administre
corretamente os recursos captados, ha o risco de os valores ndo mais es-
tarem disponiveis quando os beneficiarios precisarem utilizar os servigos
de assisténcia a saude.

Como o regulador lida com essas falhas de mercado? Para miti-
gar os seus potenciais efeitos negativos, a ANS determinou um conjunto
de regras prudenciais e de cobertura contratual, com foco em diminuir a
assimetria de informagao para o consumidor e o risco de os gestores das
operadoras adotarem condutas imprudentes.

As regras econdOmicas-financeiras determinam, por exemplo,
capital minimo para que uma operadora comece a operar no setor. Uma
vez iniciada a operagao, deve manter em custodia ativos com liquidez em
igual montante ao seu risco esperado, reportar € divulgar informagdes fi-
nanceiras periddicas, contratar auditoria independente, constituir e

4 Um servigo é chamado de bem credencial quando sua qualidade ndo pode ser veri-
ficada diretamente pelo consumidor (Lisboa et al., 2001).

5 Arrow, 1963, Zeckhauser, 1970, Gaynor e Vogt, 2000, Gaynor, 2006.
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manter capital para fazer face aos riscos ndo-esperados®, entre outros. As
exigéncias de entrada e permanéncia no mercado, com destaque para re-
quisitos de transparéncia contabil, liquidez e solvéncia conformam a re-
gulacao prudencial.

Regras prudenciais visam mitigar riscos a que os players regu-
lados estdo expostos. Em ultima instancia, reduzem a possibilidade de
que os entes regulados nao detenham recursos para honrar com suas obri-
gacoOes, bem como venham a se tornar insolventes e sairem do mercado.
Nao s0 isso, também abrangem o monitoramento do mercado e mitigacao
de riscos sistémicos pelo regulador, zelando pela sustentabilidade do se-
tor. Logo, essa regulacdo tem foco ndo s6 no regulado individualmente e
nos seus clientes, sobre a 6tica microprudencial, como também no setor
como um todo (risco sist€émico), sobre a otica macroprudencial.

Cabe indagar: poder-se-ia ter o funcionamento de um “mer-
cado” no setor de planos médico-hospitalares sem a observancia de regras
prudenciais? A resposta ¢ ndo. Essa regulagao serve como forte mitigador
de assimetrias de informacao imbricadas, possibilitando que de fato tran-
sagcOes possam operar regularmente. Além disso, a saida abrupta de uma
operadora pode levar consumidores de outras operadoras a perderem con-
fianca de que a cobertura contratada seja provida quando necessaria. No
médio e longo prazo, haveria descrenca generalizada nesse tipo de con-
trato, tendendo a reduzir expressivamente sua demanda. Nao por outro
motivo, € praxe internacional nesse setor o estabelecimento de regras pru-
denciais, visando afastar o “risco inaceitavel” da insolvéncia do regulado.

Ja em relacdo as regras de cobertura contratual, destaca-se o rol
de procedimentos da ANS. Para a operadora oferecer um plano médico-
hospitalar, conjunto amplo de eventos (consultas, exames e, no caso de
planos com internacdo, internagdes) necessariamente deverdo estar co-
bertos. A lista ¢ bastante extensa e abarca o conceito de “integralidade”
nos cuidados a saude, diminuindo a incerteza do consumidor sobre

¢ Um surto como o do Covid-19, por exemplo, estaria abarcando pelas regras de risco
ndo-esperados, devendo a regulada ter recursos suficientes para suportar cenarios
extremos de perda.
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servigos contratos € aumentando a comparabilidade entre produtos ofer-
tados pelas operadoras. Contudo, tem o potencial de limitar a oferta, pois,
para cumprir as exigéncias regulatorias, a empresa deve construir rede
minima de prestadores de servicos médico-hospitalares e massa de bene-
ficidrios maior para que o produto seja atuarialmente superavitario.

Além disso, ao padronizar o elenco de sua cobertura conforme
faixas de produto,’ o rol de procedimentos e eventos da ANS torna os
planos de saude privados no Brasil produto relativamente homogéneo,
quando comparados com outros mercados, como o dos Estados Unidos.
Nesse cenario, além do prego cobrado, torna-se especialmente relevante
no padrao competitivo a qualidade e proximidade de rede de prestadores
cobertos, criando também incentivo a verticalizacdo.®

Dessa forma, assim como no setor bancario, barreiras a entrada
impuseram viés de maior concentragdo no mercado de planos de satde.
Na satde suplementar brasileira, o processo deu-se de forma singular.
Muitos players atuavam no mercado antes da existéncia de uma regulacao
propriamente, consequentemente, sem a necessidade de observancia das
barreiras a entrada da magnitude como existem hoje. Em particular
quanto a regulagao prudencial, os players se beneficiaram durante muito
tempo das altas taxas de inflacdo, o que permitia que obtivessem vanta-
gens e conseguissem sobreviver com os ganhos inflaciondrios da inter-
media¢ao financeira.

Com a implementacao e aprimoramento da regulacdo da ANS,
a partir de 2000, os agentes sem condi¢oes de atuacao no mercado acaba-
ram se vendo em situacao vulneravel. Mesmo a ANS implementando as
exigéncias prudenciais de forma gradual, com uso de escalonamento de
regras, a necessidade de maior de gestdo profissional e adogdao de

7 Os planos podem ser de atendimento ambulatorial, interna¢do hospitalar, atendi-
mento obstétrico e atendimento odontologico; ja sua abrangéncia geografica, nacio-
nal, estadual, grupo de estados e municipios ou grupo de municipios.

8 Do ponto de vista da renda do consumidor, observam-se categorias superiores € ba-
sicas, classificadas segundo a qualidade da rede credenciada, necessidade de co-pa-
gamento, padrao de acomodagao, preco e regras de reembolso.
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mecanismos de mitiga¢do de riscos tiveram como consequéncia a saida
do mercado dos agentes de maior risco.

Grafico 1 — Evolugao do registro de operadora com beneficidrios no Brasil, por
modalidade , de dez/1999 a jul/2020
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Fonte: CADOP/SIB - jul/20 e SIB/ANS — jul/20. Elaboragao: ANS.

Assim, como se pode observar da analise do Grafico 1, ao longo
dos anos de fortalecimento da regulacao e da supervisdao da ANS, houve

redugde do ntimero de players no setor: de 2.037, no

claro movimento de
ano 2.000, para 712, em 2020. Observou-se, ainda, decréscimo percentual
de operadoras de pequeno porte, com aumento das de pequeno e médio

porte (Ferreira e Pontual, 2020).

A diminui¢do do nimero de operadoras no setor decorreu tanto
da saida de empresas devido a cenarios de insolvéncia, como pela fusao
ou aquisi¢ao por operadoras em melhor posi¢do comercial. As concentra-
cOes foram impulsionadas também por fatores como recessao econdmica,
abertura do setor para o investimento estrangeiro e aportes de fundos de
investimento nacionais. Esse movimento foi acompanhado pelo Cade, o
qual até o ano de 2017 tinha analisado cerca de 150 atos de concentracao
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na cadeia produtiva da saude suplementar.’-!° E interessante notar que
80% dos atos de concentracao entre 2003 e 2017 nesse segmento tiveram
como Requerente alguma das empresas lideres de seus mercados, como
Amil, Rede D’Or, Dasa, Fleury, Unimed, Qualicorp € Notre Dame Inter-
meédica (NDI), evidenciando estratégia de expansao via operagoes de fu-
s30 e aquisi¢do.'!

Grafico 1 — Atos de concentragdo por grupo econdmico - (2003 - 2017)
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Fonte: Cade Elaboracao: Departamento de Estudos Economicos/Cade (2018)

Apesar do grande niumero de aquisi¢oes realizadas por determi-
nados grupos econdmicos, a analise da jurisprudéncia do Cade nesse pe-
riodo realizada pelo Departamento de Estudos Econdmicos (2018) indica
majoritaria aprovacao de atos de concentracao, quase 70%. Dos 48 casos
aprovados com restri¢do, 33 deles decorriam apenas da presenga de clau-
sula de nao concorréncia.

Isso se deve, em parte, ao fato de que, especialmente até meados
da década passada, havia o interesse primordial das empresas lideres na-
cionais em atuar de forma mais significativa nas capitais ou cidades com

? (DEE/Cade, 2018.)

10 A cadeia produtiva da saude suplementar envolve, além do mercado de assisténcia
privada a saude, o hospitalar e o de medicina diagnostica.

' (DEE/Cade, 2018.)
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alto potencial de consumo. Muitos municipios menores contavam com a
presenca de pequenas e médias empresas que constituiam monopolios ou
liderancas locais fortes. Na medida em que os grupos econdmicos lideres
decidiram expandir o seu territorio interiorizando-se, passaram a adotar a
estratégia de incorporar operadoras e hospitais em mercados relevantes
onde ainda nao possuem participagao significativa, como vias de penetrar
nesses novos mercados relevantes. Assim, considerando que a competi-
¢ao entre operadoras e entre prestadores do segmento médico-hospitalar
se da localmente, muitos dos atos de concentragdo ndo levantavam preo-
cupagdes concorrenciais significativas na andlise concorrencial.'?

Destaca-se ainda que, desde a crise de 2014, os beneficiarios e
as empresas contratantes vém buscando alternativas com pregos reduzi-
dos para manterem seus contratos. Logo, ganharam participagdo nos mer-
cados relevantes players, em especial verticalizados, que apostaram na
estratégia de integracdo com prestador para reduzir custos. Talvez por
1sso, a verticalizagdo passou a ser adotada de forma mais ampla no mer-
cado: das 26 analises 1niciadas e finalizadas pelo Cade no periodo entre
2016 e julho de 2020, 20 apresentaram integragdes verticais entre planos
de saude e atividades de atendimento hospitalar. Isto ¢, quase 80% dos
Ccasos.

Na medida em que os grupos econdmicos lideres passaram a ad-
quirir outras operadoras de maior porte ou presentes nas mesmas areas
geograficas, os casos passaram a levantar maiores preocupacdes concor-
renciais. Nos Ultimos 2 anos, a Superintendéncia do Cade esta mais pre-
ocupada e mais casos estao sendo impugnados e chegando ao Tribunal.
Se examinados os atos envolvendo apenas operadoras médico-hospitala-
res e prestadores em concentragdes horizontais ou verticais, percebe-se

12 Isso porque, conforme jurisprudéncia do Cade, o tempo e urgéncia sdo fatores
importantes para determinar a disposi¢cdo dos consumidores em se deslocar para re-
ceber atendimento médico por meio de planos de saude, especialmente quando sao
necessarios atendimentos relacionados a servigos de saude de alta complexidade,
prestados por hospitais (Leandro e Aranovich, 2019).
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que em 2 casos'® a SG recomendou a impugnagio. Porém, nesses casos o
Tribunal decidiu pela aprovacao, com restri¢coes, imposicao de remédios
¢ assinatura de Acordo em Controle de Concentragoes (ACC). A dina-
mica da pandemia provocou fatores que tendem a intensificar sobrema-
neira o movimento de concentragdes e verticalizagcdes no setor e, poten-
cialmente, trazer a analise do Cade casos mais complexos.

No entanto, antes de discutir o efeito da pandemia na dinamica
concorrencial do setor, apresenta-se o panorama da concentragdo hori-
zontal e vertical no mercado de saude suplementar.

3. Panorama da concentracao horizontal e vertical no mercado de
saude suplementar

Ao se analisar especificamente a concentragdo de mercado em
nivel local no segmento de planos médico-hospitalares, onde se d4 con-
cretamente a competicdo das operadoras por beneficidrios, detecta-se a
prevaléncia de mercados relevantes moderadamente a altamente concen-
trados. '* Esses nlimeros sdo apresentados no'”, %% que contém analise de
concentracao de todos os 148 mercados relevantes para cada um dos tipos
de planos (individuais, coletivo por adesao e coletivo empresarial), defi-

nidos o Brasil.'®

13 Processo 08700.005705/2018-75, envolvendo Notre Dame Intermédica Saude e
Mediplan Assistencial; ¢ Processo 08700.002346/2019-85, envolvendo Athena
Saude Espirito Santo Holding S.A., Casa de Saude Sao Bernardo S.A. e Sdo Ber-
nardo Apart Hospital S.A. Recentemente a SG impugnou a aquisi¢ao da Plamed pela
Hapvida, contudo ainda nao houve decisdo do Tribunal sobre o caso.

14 Entendido como moderadamente concentrados os com indice Herfindal - Hirsch-
man (HHI) entre 1500 e 2500 pontos, e altamente, os com HHI maior ou igual a
2500 pontos.

150 instrumento fornece um painel que permite comparar no tempo, € em todas as
regides do Brasil, a evolucao dos indices de concentragdo nesse setor. Acesso em:
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrljoiOTY2ZWY4ZmEt-
MGMzNSOONGYXLWI4ZTctMWYXZTYXxMDZmODBmIi-
widCI6jlIkYmEOODBJLTRMY TctNDJMNC11YmEzZLTBmYjEzZNzZVmYmU1Z1J9

16 A ANS atualizou em 2020 sua defini¢do de mercado relevante com base na meto-
dologia desenvolvida por Ferreira e Pontual (2020). Os novos mercados relevantes
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Segundo essa publicacao, os mercados relevantes sdao altamente
concentrados em 44% dos mercados relevantes de planos coletivos em-
presariais, em quase 75% dos de planos coletivos por adesdo e em 91%
dos individuais. Ademais, a probabilidade de exercicio de poder coorde-
nado ¢é alta'’ na expressiva maioria dos mercados relevantes: 64% dos de
planos coletivos empresariais, 89% dos de planos coletivos por adesdo e
97% dos de planos individuais. A figura 1 apresenta a distribuicao geo-
grafica e concentracao de cada um dos mercados relevantes adotados pela
ANS, para os planos empresariais e individuais.

Figura 1 — Mapa de HHI dos mercados relevantes geograficos

Planos empresariais Planos individuais

Fonte e elaboragao: Ferreira e Pontual, 2020.

Ao avaliar a integragdo vertical das operadoras com hospitais
gerais'® no setor como um todo, vé- se que 191 operadoras sdo

passaram a coincidir com a metodologia adotada na jurisprudéncia recente do Cade
sob a otica do produto, distinguindo os planos coletivos por adesdo e empresariais.
Sob o ponto de vista geografico, no entanto, a nova metodologia utiliza o modelo de
fluxos, calculado com dados somente da saude suplementar, incluindo todas as ope-
radoras que atuam no conjunto de municipios em analise. Para tanto, empregou base
de dados Troca de Informagao em Saude Suplementar (TISS) recentemente imple-
mentada pela ANS, que contém microdados detalhados de cada um dos eventos oco-
rridos.

17 Entendida como market share das quatro maiores empresas no mercado relevante
(C4) maior ou igual a 75%.

18 Apenas os hospitais gerais foram considerados tendo em vista a dificuldade de
entrada nesse setor (Parecer da Superintendéncia no Processo n°
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verticalmente integradas’ (27% das operadoras médico-hospitalares).
Sao 293 hospitais verticalizados em 91 mercados relevantes (61% dos
mercados relevantes mapeados pela ANS). Se considerarmos os hospitais
do Grupo Unimed todos como verticalizados, em virtude do Grupo Eco-
ndmico formado pela marca®, o nimero de hospitais gerais eleva-se para
306 hospitais gerais verticalizados, espalhados por 95 mercados relevan-
tes (64%). Qual € a participagao dos grandes grupos econdmicos nesses
hospitais gerais verticalizados? 96 desses hospitais (33%) pertencem a
grandes grupos econdmicos, e, se considerarmos o Grupo Unimed no
computo, 214 (70%).

Quando se observa os principais grupos econdomicos que atuam
no setor, em numero de beneficiarios, observa-se que a maioria deles sao
verticalizados em mais de um mercado relevante. Abaixo, representam-
se 0s 4 grupos com maior participacdo conforme seus respectivos nime-
ros de beneficiarios, hospitais gerais e de mercados relevantes com ope-
ragao verticalizada:

08700.004150/2012-59 e voto no Processo n° 08012.010094/2008-63 do conselheiro
Elvino de Carvalho Mendonga), com elevados investimentos necessarios (voto do
conselheiro Fernando de Magalhaes Furlan no Processo n® 08012.008853/2008-28).
Nesse computo, somente foram considerados os hospitais Unimed diretamente liga-
dos a uma operadora, conforme as bases de dados verificadas. Nao se considerou
todos os hospitais do Grupo Unimed invariavelmente como verticalizados, em vir-
tude do Grupo Economico formado pela marca.

19 Atualizando-se metodologia adotada por LIMA (2013) utilizaram-se bases do Mi-
nistério da Saude (CNES), da ANS (RPS, DIOPS e CADOP), além de julgados do
CADE e buscas nos sites das operadoras. Vale destacar que a base do RPS teve aper-
feicoamentos recentes, o que robusteceu a construc¢ao da base de verticalizadas.

Esclarece-se que foram considerados apenas os hospitais gerais com leitos registra-
dos.

Para avaliagdo dos grupos econdmicos, usou-se do conceito do art. 4° da Resolucao
n° 2/12 do Cade, além dos julgados do Cade, verificando-se a base do CADOP para
verificar as participacgdes diretas e indiretas.

20 Os Hospitais ligados as operadoras Unimed atendem beneficiarios de outras
cooperativas ligadas ao Sistema Unimed, em um sistema de intercaimbio, em geral
nao atendendo ou dando tratamento diferenciado para beneficiarios de outras opera-
doras. Esse ¢ mais um motivo, além do Grupo Econdmico pelo uso de marca, para
se considerarem os hospitais Unimed como verticalizados.
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Grafico 3 — Quantidade de hospitais gerais verticalizadas e mercados
relevantes com operacao verticalizada, conforme 4 Grupos Econdmicos com
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Fonte: Dados da ANS e Cade — jul/20. Elaboragao propria.

Identifica-se que Hapvida e Notredame Intermédica possuem o
mesmo numero de hospitais gerais, mas o primeiro ¢ 0 grupo com maior
numero de mercados relevantes onde possui operagdo verticalizada. Caso
considerada a Unimed como grupo econdmico pelo uso da marca, sua
integralizacdo € verificavel em 72 mercados relevantes (quase 50%). Des-
taca-se, ainda, que os hospitais gerais verticalizados sdo em sua maioria
de maior porte, quando comparados com os hospitais gerais privados em
geral: a mediana ¢ de 46 leitos por hospital geral verticalizados?!.

Qual seria o risco, por exemplo, caso a operadora ou os presta-
dores de grandes grupos econdmicos verticalizados (como Hapvida, NDI
e Amil, por exemplo), porventura, viessem a ficar em situacdao de insol-
véncia? Muito provavelmente, a faléncia de um dos bragos do contami-
naria o grupo econdmico como um todo, com faléncia de repercussoes
sistémicas. Como ficariam seus beneficiarios? Além dos inconvenientes
naturais da portabilidade, poderiam ter dificuldades de acharem concor-
rentes na mesma area geografica. Pior, o fechamento de um hospital po-
deria fragilizar gravemente todos os beneficiarios do respectivo mercado

2I'N3o houve diferenga ao se comparar os niimeros considerando-se ou nio todos os
hospitais do Grupo Unimed como verticalizados.
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relevante, pelo desabastecimento de leitos provocado. Somente benefici-
arios de planos seriam afetados? Nao, pois qualquer diminui¢do em nu-
mero de planos contratados e desabastecimentos em rede de prestador
acabam por afetar em cascata a saude da populagdo como um todo, pres-
sionando vigorosamente o ja combalido SUS.

4. Impacto da pandemia do Covid-19 na dinAmica concorrencial do
setor de saude suplementar

O surto do novo coronavirus e as medidas de isolamento social
para sua conten¢do tiveram grande impacto econdmico no Brasil, tra-
zendo quadro sem precedentes de vulnerabilidade para prestadores de sa-
ude e folga financeira para operadoras de planos de saude.

Os dados sao mostrados pelo levantamento da ANS, com base
em amostra representativa de operadoras e que resultaram no seu Boletim
Covid-19 Satde Suplementar.

A dinamica da pandemia levou a queda brusca de procedimen-
tos eletivos, fendmeno percebido mundialmente. Vejam-se os graficos
abaixo:
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Grafico 2 — Informacgodes Assistenciais De Operadoras Verticalizadas

Evolugao da taxa mensal de ocupacao de leitos geral Evolugdo da taxa mensal de ocupagio dos leitos (comum e UTI)
(comum e UTI) para Covid-19 e para demais procedimentos
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Fonte: Boletim Covid-19 Satde Suplementar, 4* edigao, 2020.

Como se nota, a ocupacao de leitos teve queda significativa
desde fevereiro de 2020, sem que tenha retomado ao seu nivel, em relagao
ao mesmo periodo de 2019. Ja, de marco a maio de 2020, houve queda
acumulada de 64% na demanda por servicos de atendimento de pronto
socorro, ainda bastante reduzida, se comparada com os numeros de feve-
reiro do mesmo ano. Queda expressiva também se deu nas autorizagoes
para exames e terapias (Servico de Apoio Diagnostico Terapéutico —
SADT) no periodo, sem que tenha retomado ainda ao mesmo nivel do ano
anterior.

Em paralelo, beneficidrios e empresas contratantes realizaram
esforcos para a manuteng¢ao de contratos com operadoras, dada a tendén-
cia de demanda inelastica por planos médico-hospitalares, agugadas pela
emergéncia de saude causadas pela pandemia e a restri¢ao orgamentaria
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do SUS. Consequentemente, o nivel de inadimpléncia foi sem grandes
alteracdes até o momento*?:

Grafico 3 — Evolugdo dos Indices de Inadimpléncias em Planos com Precos
Preestabelecidos

Inadimpléncia® de planos com preco preestabelecido Inadimpléncia® de pfanos com pre¢o preestabelecido por tipo
(apurada no més de cobertura) de contratagio (apurada no més de cobertura)

Fomie: Do os amostrs de 1017 operadorss respondentes de Al o (N0 FPSAANS, aro de 20719
& margode 2070, & Als, o feverairn, abil até juihe de 2020 = [l (Familiar (Madiana) —s— Coletivo (Madiana)

* Os indices da nadimpédncia foram calculados pela mediana dos Indices de cada operadora ndividualments (ndo por dados agregades), visando eliminar o vias da amosira
alos maiores valores.

Fonte: Boletim Covid-19 Saude Suplementar, 4* edigao.

Da mesma forma, o numero de perdas de beneficiarios foi rela-
tivamente reduzido:
Grafico 4 — Informagao sobre Planos Médico-Hospitalares Contratados

Evolugio mensal de beneficlarios em planos médico-hospitalares
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Forta; SEAANS, Malo de 2020, portal ANS.

22 Observa-se uma leve elevacdo em maio. Contudo, como informou a ANS, a “cle-
vacdo” se deveu em parte ao fato do indicador ser referente aos ndo pagamentos até
o encerramento do més. No més de maio, o encerramento se deu no final de semana
(data nao 1util), e os pagamentos, consequentemente, foram realizados no primeiro
dia do més subsequente.
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Fonte: Boletim Covid-19 Satde Suplementar, 4* edigao.

A situacdo favoreceu a queda de sinistralidade do setor (razao
entre pagamentos por planos de saude e as despesas assistenciais pagas
pelas operadoras aos prestadores). Vide grafico abaixo:

Grafico 5 — Evolucdo do Indice de Sinistralidade de Caixa

Indice de sinistralidade de caixa

Fonte: Boletim Covid-19 Saude Suplementar, 4* edigao.

A combinagdo de queda de eletivas e sinistralidade, e relativa
estabilidade ou pioras leves de inadimpléncia e manutengao de contratos
de beneficiarios levou a significativa folga de caixa para operadoras. O
acumulo de recursos desses players assim foi fendmeno observado em
muitas jurisdigdes. Os relatorios de relacionamento com investidores de
operadoras médico-hospitalares listadas em Bolsa também ressaltam esse
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viés, tais como o Grupo Hapvida®, Grupo Sul América**, Bradesco Sa-
ide #° e NDI?°.

E como ficaram os prestadores de saude? Se a situagdo criou
cenario de folga de caixa para as operadoras de forma geral, acabou ge-
rando aperto financeiro para os prestadores. Os reflexos nos prestadores
foram opostos: a redu¢ao de procedimentos eletivos gerou fragilidade
para esses agentes com custos fixos e dependéncia de giro altos. Soma-
ram-se a 1sso, em alguns casos, aumento de pregos de equipamentos de
protecdo individual (EPIs), escassez de médicos e enfermeiros e investi-
mentos em construcao de leitos.

Destaca-se, ainda, que o mercado de hospitais gerais, por exem-
plo, tem elevado ntimero de players privados: mais de 3 mil*’. Em

23 Destacou variagdo de EBITDA de "106,9% na comparagio com o mesmo periodo
do ano anterior, substancialmente mais alto do que o previsto devido principalmente
ao adiamento tempordario e sem precedentes dos processos eletivos”. Por fim, con-
firmou continuidade de processo de consolidacdo e verticalizagdo do Grupo, afir-
mando que "(p)ara isso, permanecemos com um balango robusto, com alto indice
de liquidez e baixo endividamento, e RS 3,4 bilhées de caixa livre". (HAPVIDA, 2°
trimestre de 2020) p. 2-3.

24 No seu segmento de satide, ressaltou que tiveram bons indices de reten¢do de
clientes e que meses bastante atipicos quanto a sinistralidade, "com uma redugdo
acentuada nas frequéncias de procedimentos eletivos (....), o que, no curto prazo,
mais do que compensou os custos adicionais que tivemos relacionados ao diagnos-
tico e tratamento de beneficiarios com COVID-19". Ainda, frisou a "frequéncia de
procedimentos eletivos vem sendo gradualmente retomada, em uma curva ascen-

dente ao longo dos ultimos meses apos uma queda mais pronunciada em abril." (Sul
América, 2° trimestre de 2020) p. 2.

25 Destacou, "no comparativo com o 2T19, o crescimento do lucro liquido estd re-
fletindo a melhora da sinistralidade, em fung¢do da reducdo dos procedimentos ele-
tivos". (Bradesco, 2° trimestre de 2020) p. 31

26 Conferiu destaque a queda de sinistralidade, por reducdo de procedimentos eleti-
vos, bem como crescimento da receita liquida de planos de saude médico-hospitala-
res de 35,3% em relagdo ao 2° Trimestre de 2019. (NDI, 2° trimestre de 2020) p. 1 e
15.

27 Fonte: CNES/DataSUS — jul/20. O nimero foi apurado com base no montante de
hospitais gerais com leitos registrados. Caso considerados todos os hospitais, gerais
e especializados, filantropicos, privados, sindicatos e nao informados, independente
dos leitos, o montante representaria 6.237.
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geral, esses hospitais sdo muito pequenos, com mediana de 18 leitos por
hospital geral, 90% sdo independentes, nao fazendo parte de rede de hos-
pitais ou grupo econdmico com representatividade. Estdo mais concen-
trados nas areas com maior cobertura de planos de satde, quando compa-
rados aos hospitais que oferecem servigos ao sistema publico, de abran-
géncia mais difundida. Muitos constituem monopdlios locais ou tém uma
importancia local. Todas as essas caracteristicas dos hospitais podem
torna-los atraentes para a aquisi¢ao pelas operadoras. Tal cendrio induz
ao aumento de movimento de concentragao vertical: players com folga
de caixa adquirindo outros agentes com dificuldade de caixa e com alto
investimento exigido para a entrada.

Com o surto de Covid-19, a tendéncia mundial ¢ que concentra-
¢Oes horizontais se intensifiquem também. Isso porque, pela lei dos gran-
des nimeros, empresas de porte reduzido ficam em situagdao mais vulne-
ravel em relagdo a operadoras de maior porte em situagdes extremas. Ade-
mais, a crise tende a afetar mais empresas locais de assisténcia médica,
que dependem de pequenas e médias empresas como clientes. [sso mais
uma vez pode gerar oportunidade para sua aquisi¢do por operadoras de
maior porte, que tendem a ficar em melhor situacido, em termos compara-
tivos.

Outra tendéncia com o surto de Covid-19 sdo as aquisi¢oes de
operadoras e prestadores por grupos econdmicos, visando ganhar pene-
tragdo € aumentar sua participagdo em novos mercados relevantes se in-
tensifiquem. Como se deu a partir de 2014, a crise econdmica impulsio-
nard novo movimento de downsizing, com pressao de demanda por planos
de saude com precos reduzidos. Isso cria mais outro forte incentivo para
a verticalizagdo: a estratégia de aquisi¢ao pelos grupos econdmicos tem
o potencial de reduzir custos, em especial via facilidade de implementa-
¢do de modelos de pagamento por eficiéncia, havendo assim oportuni-
dade de crescimento e maior concentracao por esses players.

Inobstante ganhos de eficiéncia que possam ser gerados por essa
maior concentragdo, esse cenario traz maiores preocupacoes tanto do
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ponto de vista concorrencial, quanto do ponto de vista do grau de risco
desses agentes. Com a inexisténcia de um regulador direto de prestadores,
tal como a ANS, e a ndo extensao de regras prudenciais para esses agentes
verticalizados, ha a possibilidade de se criarem agentes suficientemente
grandes para que representem risco sistémico — too big to fail.

O problema de grupos econdmicos com essa caracteristica no
segmento de médico-hospitalar pode ser, do ponto de vista humanitario,
complexo: se uma operadora quebrar, e for a inica da regido, como fica-
riam os beneficiarios daquela regido? E se operadora fosse verticalizando,
quebrando junto o unico hospital local ou um conjunto significativo de
hospitais? E se grandes grupos econdmicos com atuagao nacional muito
expressiva quebrassem? Como ficaria o pagamento de servigos médicos
ja realizados? Como ficaria o atendimento de beneficiarios ja internados,
¢ em situacao vulneravel ou estado grave? Seria factivel a absor¢ao por
outro grupo econdmico de uma carteira de mais de dois ou cinco milhdes
de beneficiarios de planos médico-hospitalares? Pior: em todos esses ce-
narios, caso os beneficiarios nao conseguissem portabilidade para outras
operadoras, fariam pressdao no SUS no Brasil, o qual, como se sabe, ja
atua com sua capacidade sobrecarregada e em cendrio de estrangulamento
or¢amentaria que soO tende a se agravar em médio e longo prazos.

Grandes grupos econdmicos verticalizados, além sua polpuda
carteira de beneficiarios, possuem muitos hospitais em diferentes cidades
ou detém market share expressivamente elevado em dados mercados re-
levantes, aumentando seu risco. Se um desses grupos apresentar um pro-
cesso de faléncia, por exemplo, podera afetar profundamente o sistema
de saude de muitas cidades ou mesmo desabastecer temporariamente sis-
temas de satide de um mercado relevante. Ademais, com a quebra de uma
operadora, beneficiarios e empresas contratantes dependem da existéncia
de concorrentes, no mercado relevante, para permanecerem contratando
planos de satde.

Por esses motivos, a concentragao do mercado de satde suple-
mentar em grandes grupos econdmicos verticalizados traz desafios adici-
onais para a regulagdo prudencial. Apesar de uma ampla carteira de be-
neficiarios reduzir o risco de insolvéncia da operagdo, pela pulverizagdao
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provocada pela lei dos grandes nimeros e a melhor capacidade de supor-
tar financeiramente perdas numa carteira maior ¢ mais diversificada, a
saida do mercado de um desses grupos econdmicos tem repercussao po-
tencialmente sist€émicas. Gerenciar esse tipo de crise seria altamente com-
plexo dado os instrumentos regulatorios que a ANS possui atualmente.
Por 1sso, ¢ importante discutir a implementa¢ao de uma regulacdo adap-
tada a esse tipo de agente regulado, ajustada a natureza, escala e comple-
xidade que sua insolvéncia representaria ao mercado. Contudo, essa re-
gulacao nao deveria ser aplicada de forma homogénea no setor, sob pena
da regulagdo prudencial se tornar uma barreira a entrada para as empresas
que ndo contam com essas caracteristicas.

Vale lembrar que as barreiras a entrada em hospitais também
sdo elevadas, tendo em vista o alto investimento e especializagdo exigidos
para a entrada e os custos fixos elevados para sua operagao. Dessa forma,
na medida em que a verticalizacao do setor se intensifica, principalmente
por parte de grupos econdmicos com grande niumero de beneficiarios, ¢
possivel que a firma integrada consiga impor desvantagens aos seus com-
petidores, dificultando a entrada de novas firmas e a permanéncia de em-
presas ja estabelecidas. Essa questao pode tornar mais complexa a analise
dos atos de concentracao por parte do Cade.

5. Conclusao

Como visto neste trabalho, a consolidacao mudou de perfil no
setor de saude suplementar. O grau de concorréncia horizontal vem se
elevando, assim como de concentragao horizontal. O surgimento de con-
glomerados, em muitos casos verticalizados, de forte atuagao regional ou
mesmo nacional, adicionalmente ¢ fator que chama a atengao.

Com o surto do Covid-19 e suas consequéncias, o cendrio de
concentracao horizontal e vertical tende a intensificar-se, seja pela situa-
¢ao de caixa favoravel das operadoras, em contraste como uma situagao
desfavoravel dos prestadores, seja pela estratégia de grupos econdmicos
de adquirirem players para aumentarem sua penetracdo em novos
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mercados relevante. Os ltimos movimentos do mercado de satde suple-
mentar nos convidam a revisitar o tema.

O resultado ¢ a consolidagdo de players de grande porte e forte-
mente verticalizados com hospitais em multiplos mercados relevantes.
Esse cenario traz preocupagdes concorrenciais. Em tltima instancia a ver-
ticalizagdo pode aumentar a barreira a entrada, exigindo que operadoras
concorrentes passam a ter que fazer investimentos para aquisi¢ao ou cons-
trugdes de hospitais nesses mercados. O cenario poderia chamar atengao
das autoridades antitruste, podendo resultar em medidas mais restritivas
na analise de atos de concentra¢do desse mercado, tendo o poder de pro-
vocar uma mudanca de rota nas decisdes do Tribunal do Cade.

Ademais, exige uma regulagdo prudencial mais incisiva que
considere ndo apenas os riscos da operacao, mas também as consequén-
cias da faléncia dessas operadoras, com a elevagao do risco de desabaste-
cimentos de sistemas privados e até publicos em mercados relevantes nos
quais esses agentes tenham penetracao significativa. A regulacao setorial
empregada as operadoras ja resulta em barreiras a entrada elevadas, prin-
cipalmente para agentes de pequeno porte. Como no setor bancario, a im-
posi¢ao de regras prudenciais para mitigar o risco acaba também por es-
timular, indiretamente, uma maior concentracao no setor. Dessa forma, ¢
necessario implementar uma regulagdo proporcional, que crie exigéncias
proporcionais aos riscos dos grandes grupos verticalizados que represen-
tem risco sist€émico, diminuindo o risco de insolvéncia dessas operagdes
e seus efeitos sociais € humanitarios.
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