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A SAUDE NO BRASIL:
PANORAMA ATUAL
E TENDENCIAS

porR VIRGINIA IZABEL DE OLIVEIRA, EDUARDO MENICUCCI
E VINICIUS DE CASTRO SCOTTA DOS PASSOS

Este artigo tem dois objetivos. O primeiro é
analisar, em termos de resultado, a situagao das
empresas do setor salde que fazem parte da [BI3,
resultado da fusdo da BM&FBovespa com a Cetip,
efetivada em maio deste ano. A [B]3 (Brasil, Bolsa
e Balcao) passou a ser a quinta maior bolsa de mer-
cado de capitais e financeiro do mundo, em valor de
mercado, com patriménio de US$ 13 bilhdes. No
final de junho, o total do valor de mercado das 339
empresas com agdes negociadas era de R$ 2,57
trilhdes. O segundo objetivo é tragar o raio-X do setor
da salde no Brasil e suas tendéncias.

Sistemas de salde sdo construgdes sociais que
tém como compromisso primordial garantir o acesso
aos bens e servigos, disponiveis em cada sociedade,
para a manutencao e recuperagao da satde dos indi-
viduos. A Constituicdo Federal de 1988 consagra a
saude como direito de todos e dever do Estado e ins-
titui o Sistema Unico de Satde (SUS), mas também
legitima a atuacao do setor privado que se agrupa no
Sistema Supletivo de Assisténcia Médica. O Sistema
de Salde Brasileiro é constituido por pelo menos dois
subsistemas: um governamental (SUS) e outro privado
(SSAM - Sistema Suplementar de Assisténcia Médica).

CONTEXTO | DOM 33

59



60

0 SETOR DE SAUDE NA [B1® Em que pese sua impor-
tancia, em qualquer economia mundial — vide
Obamacare versus Trumpcare, um dos maiores
casos do segmento no mundo —, o setor de salde
tem atualmente poucas companhias listadas na B3.
Em 2016 eram apenas 11 empresas. Considerando
a somatéria da receita de todos os setores pesqui-
sados (somente o financeiro ndo foi considerado),
o setor da salde nao representou mais que 2,6%
deste total em todo o periodo pesquisado (2012-
2016).

A base ComDinheiro classifica o setor em quatro
subsetores: Equipamentos; Comércio e Distribuicao;
Medicamentos e outros Produtos; e Servigos Médico-
Hospitalares, Analises e Diagnosticos. Comparando
as receitas e EBITDAS do periodo 2012-2016, no
Grafico 1, percebemos um crescimento em ambos
os indicadores, mas com uma tendéncia mais acen-
tuada na receita, o que sugere um aumento maior
dos custos do que das receitas.

Em relagao as margens, verificamos uma queda
em 2014, fortemente impactadas pela crise eco-
némica que afetou toda a economia. Em 2016, no
entanto, as margens voltaram ao patamar de 2012.
Como as empresas sao as mesmas de 2015 e 2016,
é possivel dizer que a eficiéncia operacional dessas
companhias melhorou. Os dados podem ser confe-
ridos na Tabela 1.

GRAFICO 1 | RECEITA LIQUIDA E EBITDA - PERIODO 2012-2016
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Percebemos que as “redes de farmacias”, do
subsetor Comércio e distribuicdo sao as companhias
que registram maiores receitas liquidas. As quatro
empresas desse subsetor representaram dois tercos
(67%) do faturamento total do segmento em 2016.
Mas, as margens ficaram abaixo da média do setor,
como mostra a Tabela 2. O segmento Servigos Médico-
Hospitalares, Analises e Diagndsticos, que também
tem quatro companhias listadas, foi 0 que gerou maio-
res margens operacionais. 1sso significa que essas
empresas sao mais eficientes em seus processos.

Para conhecer um pouco melhor esses segmen-
tos, com base nos dados da Abrafarma, podemos
verificar os principais players do setor em 2016,
como mostra a Tabela 3.

Entre as empresas de capital aberto no setor,
destacam-se a RaiaDrogasil, a PanVel (Dimed) e a
BR Pharma. O Grupo Profarma é o player mais diver-
sificado do setor de sadde do Brasil, com atuagao
em distribuicao, especialidades e varejo, porém com
foco maior na distribuicao de medicamentos.

Em mais de 40 anos de histéria, a PanVel,
pioneira na criacao de marca propria no ramo far-
macéutico, possui um forte projeto de expansao
e crescimento constante. A rede possui mais de
4.000 colaboradores e de 350 lojas, distribuidas
por diversas cidades do Rio Grande do Sul, Santa
Catarina e Parana.
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TABELA 1 | COMPORTAMENTO DAS MARGENS NO PERIODO 2012-2016

Margem EBITDA 10,80% 9,19% 8,64% 8,56% 10,07%

FONTE: OS AUTORES, COM BASE EM WWW.COMDINHEIRO.COM.BR.

TABELA 2 | COMPORTAMENTO DAS EMPRESAS DO SETOR SAUDE EM 2016

RL EBITDA FEL
Receita

RAIADROGASIL  Comércio e Distribuigao 11.256.565.000,00  979.972.000,00 87%  39,8%

PROFARMA Comércio e Distribuicio 4.084.669.000,00  101.236.000,00 25%  14,4%

DASA Servigos Médico-Hospitalares, Anélises 3.040.775.000,00  529.142.000,00 17,4%  10,7%
e Diagnosticos

DIMED Comércio e Distribuicio 2.128.732.000,00  111.887.000,00 53%  7.5%

FLEURY Servigos Médico-Hospitalares, Analises 2.096.113.000,00  483.089.000,00 23,0%  7.4%
e Diagnosticos

QUALICORP Servicos Médico-Hospitalares, Analises 1.964.404.000,00  709.876.000,00 36,1%  6,9%
e Diagnosticos

BR PHARMA Comércio e Distribuicio 1.502.656.000,00  -454.094.00000  -302%  5,3%

ODONTOPREy ~ Servicos Médico-Hospitalares, Analises 1.365.039.000,00  287.858.000,00 21,1%  48%
e Diagnosticos

CREMER Medicamentos e Outros Produtos 741.477.000,00 88.502.000,00 11,9% 2,6%

BAUMER Equipamentos 113.105.000,00 12.219.000,00 108%  0,4%

Somatéria da receita e do EBITDA e margem de EBITDA do setor 28.293.535.000,00 2.849.687.000,00 10,1% 67,1%

FONTE: OS AUTORES, COM BASE EM WWW.COMDINHEIRO.COM.BR.

TABELA 3 | RANKING ABRAFARMA 2017 (POR FATURAMENTO EM 31/12/2016)

m-amm-m -mm-m

1 RaiaDrogasil Drogasmil

2 2 Farmacias Pague Menos CE 16 18 Farméacia Permanente AL
3 3 Drogaria Sao Paulo SP 17 15 Farmabem AM
4 4 Drogarias Pacheco RJ 18 17 Drogéo Super SP
5 5 PanVel RS 19 13 Drogaria Mais Econémica RS
6 6 Drogaria Araujo MG 20 21 Farma Ponte SP
7 - BR Pharma SP 21 20 A Nossa Drogaria RJ
8 7 Extrafarma PA 22 19 Drogaria Moderna RJ
9 8 Drogarias Nissei PR 23 22 Redepharma PB
10 9 Drogaria Venancio RJ 24 23 Drogaria Minas Brasil MG
11 11 Drogal Farmacéutica SP 25 24 Farmacias Vale Verde PR
12 14 Farmécia Indiana MG 26 25 Drogaria Sao Bento MS
13 12 Farmacias Walmart SP 27 26 Farmacia Santa Llcia ES
14 10 Drogaria Rosario DF

FONTE: ABRAFARMA - HTTPS://WWW.ABRAFARMA.COM.BR/SOBRE-1-C1MP63.
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A principal aposta de crescimento da RaiaDrogasil
€ a abertura de lojas. Nos ultimos cinco anos, abriu
731 novas unidades e, em 2016, inaugurou 212
lojas e 0 8° centro de distribuicdo, em Jaboatédo dos
Guararapes (PE), eliminando um importante gargalo
da expansao na regido. Para 2017, elevou a meta de
195 para 200 aberturas brutas.

Os principais riscos para o desempenho do setor
sao: elevado desemprego e reducgdo da renda do con-
sumidor; aumento da concorréncia nos segmentos
de atuagd@o (medicamentos de marca, genéricos,
higiene pessoal, cosmética, perfumaria e servigos);
mudancas regulatorias e exigéncias da Anvisa que
possam impactar negativamente as vendas. Além
desses fatores, a redugdo dos usuarios dos planos
de salde privados também contribui negativamente.

Na amostra da Tabela 3 destaca-se o Qualicorp,
grupo empresarial lider na comercializagao e admi-
nistraca@o de planos de salde coletivos e servigos em
salde no Brasil. O grupo foi pioneiro na estruturacéo
dos planos de salde coletivos por adesdo no pais,
um modelo que reline as pessoas a partir de sua
profiss@o ou area de atuacéo, em parceria com enti-
dades de classe. Nesse segmento, as empresas do
Qualicorp atuam na viabilizagdo, comercializa¢éo e
administracéo dos produtos para profissionais libe-
rais, servidores publicos, profissionais do comércio,
inddstria e servigos e estudantes.

Outro player relevante é a Odontoprev. Com mais
de 70 mil clientes corporativos e de seis milhdes

GRAFICO 2 | COMPORTAMENTO DO ENDIVIDAMENTO DO SETOR SAUDE
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NA SAUDE SUPLEMENTAR,

A ESCALADA DO DESEMPREGO

FOI A PRINCIPAL CAUSA
DA FUGA DAS PESSOAS
DO SISTEMA

de beneficiarios, o grupo é lider do segmento de
assisténcia odontolégica ha mais de 10 anos e possui
atualmente a maior operagao do mercado brasileiro.

Na salde suplementar, a escalada do desem-
prego foi a principal causa da fuga das pessoas do
sistema. Dos cerca de 2,6 milhdes de pessoas que
ficaram sem convénio médico em 2015 e 2016, 1,7
milhdo (66%) tinha planos empresariais (atrelados
ao emprego). Trabalhadores demitidos tém direito de
manter o beneficio por um periodo de seis meses a
dois anos, mas precisam assumir o custo integral do
servico, o que pode pesar muito no orcamento domés-
tico e tornar inviavel a continuidade do atendimento.

Ainda na amostra disponivel na Tabela 3, des-
tacam-se a Dasa e o Fleury como Laboratérios de
analises clinicas. Ja a Biomm atua no setor de bio-
tecnologia. A Dasa é a maior empresa prestadora
de servicos de medicina diagnéstica da América
Latina, oferecendo mais de 3.000 tipos de exames
de anélises clinicas e diagnésticos por imagem. No
segmento de analises clinicas, as amostras sdo cole-
tadas nas mais de 500 unidades de atendimento
e analisadas em 13 laboratérios centrais (Nucleos
Técnicos Operacionais). Com relagcdo a Biomm, toda
a tecnologia produzida no pais esta disponivel para
licenciamento a empresas interessadas na producao
de insulina.

Para analisar o grau de endividamento dessas
companhias, foi utilizado o indicador receita liquida
por divida bruta.

A Unica empresa sem divida é a Odontoprev. A
Biomm, fundada em 2001 para produzir insulina,
nao apresentou receita. Para 2018, foram revistos
os planos de sua operacao fabril, mas manteve-se
2017 como data de estreia no mercado brasileiro.

Nao se percebe um comportamento claro do
setor em relag@o ao endividamento, mas o ano de
2014 foi marcado pela menor relagao receita-divida,



demonstrando uma retracao na receita devido a
recessao. Ja em 2015 percebe-se uma melhora,
que foi mantida em 2016. Essas informacdes podem
ser visualizadas no Gréafico 2.

Muito pouco se pode afirmar sobre os resultados
das empresas abertas do setor saude. Infelizmente,
0 mercado brasileiro, por diversas razdes, inibe a
abertura de capital que, por sua vez, pode ser um
limitador para as empresas alavancarem os resulta-
dos. Ser uma empresa aberta exige transparéncia e
mais eficiéncia para atrair investimentos que impul-
sionem o crescimento e a competitividade.

0 RAIO-X DO SETOR SAUDE E SUAS TENDENCIAS
A oferta, financiamento, operagéo e regulacao dos
servigos dos sistemas de salde de diferentes nagoes
sdo, geralmente, prerrogativas da associagdo entre
a iniciativa publica e privada. As caracteristicas e
organizagao dessas ag¢des variam, interna e externa-
mente, de acordo com o contexto histérico (ANS,
2002). No Brasil, o sistema de salide segue 0 mesmo
padrao, dividindo-se em dois subsistemas: o publico
e o privado.

O subsistema publico do Brasil engloba o
Sistema Unico de Satde (SUS), um sistema univer-
sal e gratuito de salide com financiamento publico e
a integracao e articulagao entre as diferentes esferas
— englobando recursos da Unido, estados, Distrito
Federal e municipios. Contempla ainda a prestagao
de assisténcia, por meio de servigcos de rede prépria
de municipios, estados e Uniao, de servigos publicos
de outras areas de governo e de servicos privados,
contratados ou conveniados.

Uma demanda maior do que a oferta na rede
abriu espaco para o desenvolvimento do mercado

de servicos privados de salde no Brasil, caracteri-
zado pela natureza mercantil-contratual das rela¢des
entre seus atores. A exigéncia bésica é, portanto, o
pagamento pela utilizagéo dos servigos, que podem
assumir diferentes modalidades.

O subsistema privado de salde brasileiro € divi-
dido em dois subsetores: o de salde suplementar
e o liberal classico. O liberal classico é composto
por servigos particulares autdbnomos, caracterizados
por clientela prépria, captada por processos infor-
mais, em que os profissionais da salde estabelecem
diretamente as condig¢des de tratamento e sua remu-
neracdo. A saude suplementar, predominante nesse
subsistema, é composta pelos servigos financia-
dos pelos planos e seguros de salde, que possuem
financiamento privado, mas com subsidios publi-
cos, e uma gestao regulada pela Agéncia Nacional
de Saude Suplementar (ANS). Os prestadores de
assisténcia sao privados, credenciados pelos planos
e seguros de salde ou pelas cooperativas médicas,
mas também podem ser servigos préprios dos planos
e seguros de salde, conveniados ou contratados
pelo subsistema.

Os operadores de planos de salde foram res-
ponsaveis, em 2014, pelo atendimento de 26%
dos brasileiros. Ainda que trés em cada quatro pes-
soas residentes no Brasil utilizem o SUS, menos de
50% das despesas com salide acontecem na esfera
publica. Conforme mostrado no Grafico 2, em 2014,
a esfera privada foi responsavel por quase 54% das
despesas com saude no pais. O Grafico 3 mostra o
montante de usuarios dos planos privados de salde.

O indice preconizado pela Organizagao Mundial
da Saude — OMS é de trés a cinco leitos para cada
1.000 habitantes, enquanto em paises como Japao e
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GRAFICO 3 | PORCENTAGEM DE GASTOS PUBLICOS E PRIVADOS COM SAUDE NO PA[S
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TABELA 4 | DADOS SOBRE O SISTEMA DE SAUDE NO BRASIL

Leitos Hospitalares no Brasil Hospitais do Brasil

FONTE: WORLD BANK (2016) E ANS (2014).

SuUs Nao SUS TOTAL
Cirurgia 74.710 42.166 116.876
Clinica Geral 84.339 32.431 116.770
Psiquiatria 23.552 11.766 35.318
Pediatria 40.954 11.202 52.156
Obstetricia 40.599 13.601 54.200
Outros 70.361 48.416 118.777
TOTAL 334.515 159.582 494.097

FONTE: CNES - JUN/17.

Sistema Suplementar

Operadoras com registro na ANS | Distribui¢cao regional

Referéncia: Marco 2017

Norte 42
Nordeste 163
Centro-Oeste 95
Sudeste 793
Sul 197

TOTAL 1.290

FONTE: ANS -
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JUN/17.

Municipais 21%
Estaduais 8%
Federais 1%
Privados 70%

TOTAL 6.778

FONTE: CNES - JUN/17.

Servicos Complementares no Brasil

Servico

Radiologia

Laboratérios Anélises / Patologia Clinica
Fisioterapia

Ultrassonografia

Endoscopia

Hemoterapia

Tomografia Computadorizada
Ressonancia Magnética

Medicina Nuclear

TOTAL
25.735
20.800
20.665
15.884

6.168
4.442
3.958
2411

856

FONTE: CNES - JUN/17.

FONTE: HTTP:/WWW.CNS.ORG.BR/LINKS/DADOS_DO_SETOR.HTM.



Alemanha a média é de 13,7 e 8,2 leitos para 1.000
habitantes, respectivamente. Nos Estados Unidos,
o0 indice é de trés leitos para 1.000 habitantes.
Considerando os dados da Tabela 4, no Brasil, em
junho de 2017, esse nimero era de 2,3 leitos para
cada 1.000 habitantes, fato agravado ainda mais
pela distribuicdo geogréfica dos hospitais.
Pesquisa internacional, realizada pela revista
inglesa Lancet e publicada pela revista Epoca, com
184 paises, constatou que em 2040 o Brasil devera
investir, em satde, 11% do PIB — quase 0 mesmo
que a Franga. Hoje o investimento néo chega a 9%.
Apesar do crescimento dos investimentos em
salde, ainda ha um longo caminho a percorrer, para
se chegar a uma previsao de gastos na ordem de
11%. O Grafico 4 mostra os dados projetados para
a salde, de acordo com a pesquisa da Lancet.
Pelas proje¢des, ainda ha muito a ser feito para
que o Brasil chegue nesse patamar de investimento.
Hoje, o setor publico investe mais de 50%, mas a
projecdo é que este nimero caia. No entanto, as
perspectivas sdo boas, pois com maior investimento,
melhor sera a qualidade da assisténcia. Muitos novos
negécios devem ser abertos, ampliando o mercado de
trabalho para uma mao de obra mais especializada.

GRAFICO 4 | PREVISAO DE GASTOS COM SAUDE EM 2040
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Um dos grandes desafios a ser superado é a melhoria
da gestado. Hoje, muitos hospitais, principalmente
0s publicos, ndo possuem gestao profissional, o que
compromete a melhor utilizagdo dos recursos.

A rede publica da saide também precisa pensar
em sua sobrevivéncia, ou seja, a assisténcia deve
caber no orcamento, que precisa ser do tamanho
das necessidades. A divida dos hospitais cresceu 27
milhdes de euros por més, em 2016. Os custos de
atencao a saude no Brasil aumentam sensivelmente,
desde os anos 1980. Em comparagao com outros
paises, o custo de produgdo de um medicamento no
Brasil chega a ser trés vezes maior do que na Asia.
A produtividade na fabricacdo de medicamentos é
quase a metade da verificada em paises da Europa
Ocidental.

Como visto anteriormente, mais de 55% do
total das despesas brasileiras com salde corres-
ponde a gastos privados. O indice de Variagdo de
Custos Médico-Hospitalares (VCMH), uma medida
da variagao das despesas per capita das operadoras
de planos e seguros de saude, é calculado pelo
Instituto de Estudos de Salde Suplementar (IESS),
desde 2007, com o objetivo de apurar o custo anual
com consultas, exames, terapias e internagoes,

Gasto per capita em 2040
5.921
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China
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FONTE: HTTP://EPOCA.GLOBO.COM/SAUDE/CHECK-UP/NQTICIA/2017/06/0-BRASILEIRO-GASTA-MUITO-COM-SAUDE.HTML.
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em relagao as despesas médias do ano anterior. O

resultado é uma variacdo anual, que é apresentada
para cada més.

O VCMH é calculado para um conjunto de pla-
nos individuais — antigos e novos — de operadoras
que representam cerca de um quarto do mercado
nacional e consideram uma combinag&o dos fatores
frequéncia e preco dos servigos de salde. Assim, se
em um determinado periodo, a frequéncia de utiliza-
¢ao e o preco médio aumentam, o custo apresenta
uma variagao maior do que a variagao isolada de
cada um desses fatores. Ao analisar a série histé-
rica da variagdo dos custos médico-hospitalares,
observa-se um descolamento sistematico entre o
indice VCMH e a inflagdo geral, medida pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
calculado mensalmente pelo IBGE, como pode ser

observado no Gréafico 5.

Durante todo o periodo de observagdo, que vai
de dezembro de 2007 a junho de 2015, o VCMH
superou o IPCA. Todo esse contexto gera enormes
desafios para o setor, com destaque para a melhoria
da gestao. O jornalista norte-americano Henry Louis
Mencken resumiu numa frase o que se aplica com
perfeicdo ao setor de saude no Brasil: “Para todo

problema complexo, sempre h& uma solugao clara,
simples e errada”.
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GRAFICO 5 | SERIE HISTORICA DO VCMH/IESS COMPARADO AO IPCA/IBGE
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Como visto, em relagédo ao primeiro objetivo deste artigo — analisar as empresas do setor da
salde, listadas na [B]3 —, muito pouco se pode dizer, além do fato de estas companhias conseguirem
recursos com menor custo, para realizar seus investimentos. Em consequéncia, a gestao dessas
empresas € mais transparente, pois precisa seguir critérios estabelecidos pela CVM. Espera-se que
a economia brasileira melhore para que mais empresas abram o seu capital, fortalecendo assim a
economia nacional.

Em relagéo ao segundo objetivo — 0 setor da salide e suas tendéncias —, muito ainda precisa ser
feito. O campo da salude vem crescendo e precisa se organizar e melhorar sua gestdo. A agenda é
vasta e complexa, pois abrange as esferas nacional, estadual e municipal e também a convivéncia,
nem sempre amigavel, entre o pablico e o privado. Nesse sentido, a agenda, tanto do setor publico
como do privado, deve priorizar:

e Os custos da saude tém crescido sistematicamente acima dos demais custos da economia. Esse
fendmeno tem diversas causas e representa um desafio para a sustentabilidade desse importante e
complexo setor, decisivo para o bem-estar e a longevidade da populacdo. As discussdes sobre custo
e produtividade devem fazer parte da agenda dos gestores, proporcionando maior ganho para todos
os players da cadeia e maior facilidade de acesso para os pacientes.

* Inovagdo e eficiéncia sdo desafios também do setor da satde. E preciso analisar a incluséo
de novas tecnologias, tanto em termos econdmico-financeiros, como em resultados da assisténcia.

e Principalmente o SUS deve profissionalizar a sua gestao nos préximos anos. Existe um pro-
grama, chamado InovarSUS, para incentivo a inovagao na gestao.

e O setor de salide nacional esta na mira dos grandes fundos de private equity, focados na
compra de participagdes em empresas. A lista de ativos que atrai o interesse desses investidores
inclui planos de salde, laboratérios de diagnoéstico, fabricantes de equipamentos e medicamentos,
além de hospitais. Desde 2014, as operacdes movimentaram quase R$ 18 bilhdes. A salde no
Brasil teré grande expansao no futuro, em razao do envelhecimento da populagdo, o que vai exigir
mais prestacdo médica, produtos farmacéuticos e assisténcia médica. O setor movimenta 9% do
Produto Interno Bruto (PIB) por ano, o equivalente a R$ 216 bilhdes, o que torna o Brasil o sexto
maior mercado do mundo. Atualmente, ja somos o sétimo maior consumidor mundial de medica-
mentos e a previsao é chegarmos a quinta colocagao, em 2020, segundo dados da IMS Health.
Além disso, o setor de salde cresce a uma taxa de cerca de 20% ao ano (

).

e Existe espaco para empreendedorismo no modelo startup. Com 75% da populagcao dependente
do SUS, o acesso a salde é uma das maiores oportunidades do setor, que ja conta com startups
como Dr. Consulta (que levantou mais de US$ 20 milhdes) e similares, como Consulta do Bem e
Dr., crescendo em grade e velocidade (
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