UNIVERSIDADE DE SAO PAULO
ESCOLA DE ENGENHARIA DE SAO CARLOS

MARCELO BUENO FILHO

Impactos e recuperagao das operadoras de planos de saude no periodo pds-

Covid-19: uma anélise de indicadores econdmicos e operacionais

Sédo Carlos

2025






AUTORIZO A REPRODUGA OTAL OU PARCIAL QESTE TRABALHO,
POR QUALQUER MEID COMVENCIONAL OU ELETRONICO, PARA FINS
DE ESTUDO E PESQUISA, DESDE QUE CITADA A FONTE.

Ficha catalografica elaborada Biblioteca Prof. Dr. Sergio Rodrigues Fontes da
EESCIUSP com os dados insuﬂ p-ellu-[a:lautu'{a:l.

Bueno Filho, Marcelo

B4BZ2i Impactos = recuperagfo das operadoras de= planos
d= salfide no periodo pfs-Cowvid-19: uma anflise de=
indicadores econfmicos = operacionais / Marcelo Bueno
Filho; orientadora Daisy Aparscida do Hascimento
Be=belatto. Efo Carlos, 202G,

Monografia (Eraduacic em Engenharia de
Produgdo) -- Escola de Engenharia de Efo Carlos da
Universidade de ESo Paulo, 2025.

1. Eafide Euplessntar. 2. Operadoras de Planocs de=
Eafide. 3. Binistralidade. 4. REecuperagio PSs-Pande=mia.
5. Indicadores Financeirom. &. Cowid-19. I. Titulo.

Eduardo Graziosi Siva - CRE - B/ES0T




FOLHA DE APROVAGAO

Candidato: Marcelo Bueno Filho

Titulo do TCC: Impactos e recuperagio das operadoras de planos de satide no
pericdo pés-Covid-19: uma analise de indicadores econdmicos e operacionais

Data de defesa: 12/12/2025

Comissdo Julgadora

Resultado

Professora Associada Daisy Aparecida do Nascimento Rebelatto
(orientadora)

W

Instituicdo: EESC - SEP

Pds Doutora Renata Veloso Santos Policarpo

Instituicao: EESC - SEP

Douteranda Fabianne Roberta de Aratjo

Cuprevado

Instituigado: EESC - SEP

Presidente da Banca: Professora Associada Daisy Aparecida do Nascimento

Rebelatto




MARCELO BUENO FILHO

Impactos e recuperacao das operadoras de planos de satude no periodo pos-

Covid-19: uma anélise de indicadores econdmicos e operacionais

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado
ao Curso de Engenharia de Produgdo, da
Escola de Engenharia de Sao Carlos da
Universidade de Sao Paulo, como parte dos
requisitos para obtengdo do titulo de

Engenheiro.

Orientador(a): Profa. Associada

VERSAO CORRIGIDA

Sao Carlos

2025



A minha familia, eternamente.



AGRADECIMENTOS

Aos meus pais: sr. Odayr Bueno, o ser humano que mais me inspirou em minha vida.
Ao sr. Marcelo Bueno, o maior simbolo de forga, resiliéncia e superagdo que tive o prazer de
admirar. Ao sr. Ricardo Orlandi, o individuo mais ético e integro que pude conhecer. Agradego
e sorrio tendo a ciéncia de que os reencontrarei em breve. As minhas mies: Niara, Divina e
Helenice, que me ensinaram o amor. A minha eterna companheira, Victoria, quem me ensinou

a amar.



RESUMO

BUENO FILHO, Marcelo. Impactos e recuperaciao das operadoras de planos de satide no
periodo pos-Covid-19: uma analise de indicadores econémicos e operacionais. 2025.
Trabalho de Conclusdo de Curso — Escola de Engenharia de Sao Carlos, Universidade de Sao
Paulo, Sao Carlos, 2025.

Este trabalho analisa a trajetéria de recuperagao das operadoras de planos de saude
brasileiras no periodo pods-pandemia (2021-2025), integrando dimensdes econdmico-
financeiras, assistenciais e regulatorias, a partir do choque provocado pela Covid-19, que
reduziu abruptamente a utilizagdo de servigcos médico-hospitalares e gerou um ciclo atipico de
sinistralidade e margens; com base em dados secundarios da Agéncia Nacional de Satde
Suplementar (ANS), do IESS e das demonstrac¢des financeiras das operadoras, no periodo de
2018 a 2025, a metodologia combina andlise descritiva e critérios objetivos para avaliar se o
setor recuperou de forma plena e sustentdvel seu equilibrio operacional e financeiro,
examinando indicadores como sinistralidade, margens, provisdes técnicas, volume de
procedimentos, reajustes e reclamacdes regulatorias, segmentados por tipo de operadora e
modalidade contratual; os resultados indicam que a melhora agregada foi impulsionada pela
recomposi¢do gradual da demanda e pela performance concentrada de grandes grupos,
enquanto operadoras menores € menos verticalizadas apresentaram recuperacdo mais lenta e
heterogénea, com sinistralidade e margens retornando a patamares proximos aos do periodo
pré-pandemia, porém com elevada dispersao entre segmentos, levando a conclusdo de que a
recuperacgado foi parcial e desigual, dependente de efeitos estruturais de mix e consolidagdo, o
que refor¢a a necessidade de politicas regulatdrias e estratégias de gestdo que considerem a
heterogeneidade dos modelos institucionais para fortalecer a resiliéncia e a sustentabilidade da

satide suplementar brasileira.

Palavras-chave: Saude Suplementar, Operadoras de Planos de Saude; Sinistralidade;

Recuperagdo Pds-Pandemia; Indicadores Financeiros; Regulagdo Economica; Covid-19.



ABSTRACT

BUENO FILHO, Marcelo. Impacts and recovery of health insurance companies in the post-
COVID-19 period: an analysis of economic and operational indicators. 2025.
Undergraduate Thesis — School of Engineering of Sao Carlos, University of Sao Paulo, Sao
Carlos, 2025.

This study analyzes the recovery trajectory of Brazilian private health insurance
operators in the post-pandemic period (2021-2025), integrating economic-financial, healthcare
delivery, and regulatory dimensions, starting from the shock caused by the Covid-19 pandemic,
which abruptly reduced the utilization of medical and hospital services and generated an
atypical cycle of claims ratios and margins; based on secondary data from the National
Supplementary Health Agency (ANS), IESS, and the financial statements of operators covering
the period from 2018 to 2025, the methodology combines descriptive analysis with objective
criteria to assess whether the sector has fully and sustainably regained its operational and
financial equilibrium, examining indicators such as claims ratios, margins, technical provisions,
procedure volumes, price adjustments, and regulatory complaints, segmented by type of
operator and contractual modality; the results indicate that the aggregate improvement of the
sector was driven by the gradual recovery of demand and the concentrated performance of large
groups, while smaller and less vertically integrated operators experienced a slower and more
heterogeneous recovery, with claims ratios and margins returning to levels close to the pre-
pandemic period but with significant dispersion across segments, leading to the conclusion that
the sector’s recovery has been partial and uneven, dependent on structural effects related to mix
and consolidation, thereby reinforcing the need for regulatory policies and management
strategies that account for the heterogeneity of institutional models in order to strengthen the

resilience and sustainability of the Brazilian supplementary health system.

Keywords: Supplementary Health; Health Plan Operators; Loss Ratio; Post-Pandemic

Recovery; Financial Indicators; Economic Regulation; Covid-19.
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1 INTRODUCAO

A crise provocada pela Covid-19 representou o mais severo choque sanitério enfrentado
pelo sistema de satde brasileiro em décadas, com efeitos simultaneos sobre a capacidade
assistencial, o comportamento da demanda e a sustentabilidade econdmico-financeira dos
agentes do setor. A rdpida disseminacdo do virus a partir de 2020 impos medidas de
distanciamento social, reorganiza¢do dos servicos de satde e priorizagdo do atendimento a
casos graves, alterando de forma abrupta o padrdao de utilizagdo de servigos médicos e
hospitalares. No ambito da saiude suplementar, esse contexto intensificou incertezas
operacionais, pressionou a gestdo de riscos e evidenciou a interdependéncia entre
financiamento, provisdes técnicas e regulagdo, criando um ambiente de excepcionalidade que
distorceu temporariamente indicadores tradicionais de desempenho e expOs fragilidades
estruturais do modelo de negocio das operadoras, cujos efeitos se estenderam para além do
periodo agudo da crise.

A pandemia reconfigurou dindmicas de oferta, demanda e precificacdo na satde
suplementar brasileira. No periodo critico de 2020—-2021 observou-se redugao pronunciada na
utilizacdo de servigos médico-hospitalares — consultas eletivas, exames diagndsticos e
procedimentos cirargicos foram postergados — o que, de forma paradoxal, resultou em reducao
temporaria da sinistralidade agregada e em efeitos deflacionarios sobre componentes do custo
médico-hospitalar. Esse padrdo, porém, foi de curtissimo prazo; a retomada da demanda
reprimida e a reemergéncia de pressdes inflacionérias colocaram em evidéncia fragilidades nas
politicas de precificagdo e no grau de provisdo das operadoras, gerando um ambiente de
recuperac¢ao desigual entre diferentes segmentos e agentes do mercado.

Diante desse contexto, o problema de pesquisa deste trabalho concentra-se em investigar
se as operadoras de planos de satde brasileiras recuperaram, de maneira plena e sustentavel,
seu equilibrio econdmico-financeiro e operacional no periodo pos-pandemia. Em particular,
busca-se avaliar até que ponto os sinais de melhora observados em indicadores agregados
refletem recuperagdo efetiva nas varidveis estruturais do setor — sinistralidade, provisdes
técnicas, margens e solvéncia — ou sdo, em grande medida, produto de efeitos de composicao,
concentracdo de desempenho em grandes grupos € medidas temporarias de ajuste.

O objetivo geral desta pesquisa é avaliar a recuperacio das operadoras de planos
de saude brasileiras no periodo pos-pandemia (2021-2025) por meio da analise integrada
de indicadores econdmicos e operacionais. Os objetivos especificos incluem: comparar a

evolugdo da sinistralidade em bases mensal e anual entre os periodos pré e pos-pandemia;
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avaliar variagdes em indicadores financeiros relevantes — provisdes técnicas
(IBNR/PEONA/PESL), margens operacionais ¢ margem liquida, receitas e crescimento;
analisar indicadores operacionais como numero de beneficidrios, volume de procedimentos
(consultas, exames, internacdes), indice de custo médico-hospitalar (VCMH), reclamagdes
regulatorias e provisoes judiciais; investigar diferencas de desempenho entre tipos de
contratacdo de planos (coletivos empresarias, coletivos por adesdo e individuais) e modelos
institucionais de operadoras (verticalizadas, cooperativas, seguradoras tradicionais); explorar
as relacdes entre inflacdo médica, perfil de utilizagado e resultados financeiros; e definir critérios
operacionais e estatisticos claros para caracterizar “recupera¢ao” e testar empiricamente se tais
critérios foram atingidos.

A contribuicdo deste trabalho ¢ dupla. Em primeiro lugar, procura oferecer uma
avalia¢do atualizada e multidimensional da situacdo do setor, integrando séries temporais
financeiras, indicadores assistenciais e métricas regulatdrias para fornecer um diagnostico mais
completo do que andlises que tratam isoladamente sinistralidade ou resultados contdbeis. Em
segundo lugar, o estudo busca aportar evidéncias sobre heterogeneidade de recuperagdo — isto
¢, distinguir recuperagdo agregada, possivelmente induzida por mudangas no mix de carteiras e
pela performance de grandes grupos, de recuperagdo disseminada entre a vasta maioria das
operadoras — informacdo relevante para gestores, reguladores e formuladores de politicas
publicas.

O trabalho organiza-se em capitulos que refletem esta proposta analitica. A seguir ¢
apresentado o enquadramento da satde suplementar; a descrigdo detalhada das fontes de dados
e do diciondrio de variaveis; a metodologia empirica adotada, com critérios objetivos para aferir
recuperagdo e procedimentos de robustez; a secdo de andlise descritiva, que sistematiza
evolugdo de sinistralidade, margens, provisdes e indicadores operacionais por segmento € por
porte de operadora; a discussdo integradora, que confronta evidéncias empiricas com
implicagdes regulatorias e de mercado; e, por fim, as conclusdes e recomendagdes, incluindo
limitagdes do estudo e sugestdes para pesquisas futuras. Os dados utilizados combinam
informagdes publicas regulatdrias, bases técnico-setoriais € demonstragdes financeiras e sao
tratados de modo a permitir comparagdes reais ao longo do tempo e andlise por subgrupos

institucionais.
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2 SAUDE SUPLEMENTAR NO BRASIL

A saude suplementar brasileira configura-se como um subsistema complexo e relevante
do sistema nacional de saude, caracterizado por uma malha de relagdes contratuais, econdmicas
e regulatorias que articulam operadoras, prestadores, intermedidrios € 6rgaos supervisorios.
Originada e expandida ao longo das décadas finais do século XX, sua consolida¢do juridica e
institucional — materializada, entre outros marcos, pela legislacdo setorial e pela criagdo de um
orgao regulador especifico — transformou o setor em um espago econdmico de grande porte e
importancia social, que complementa o atendimento publico e atua de forma integrada com a
rede assistencial privada. Essa estrutura incorpora diferentes modelos de contratagdo e de
organizagdo institucional, que vao desde contratos individuais e familiares até modalidades
coletivas empresariais e por adesdo, e diferentes formatos de operadoras, incluindo seguradoras
financeiras, cooperativas médicas, grupos de medicina de grupo e unidades filantropicas ou de
autogestdo, cada um com incentivos, restricdes ¢ padrdes de risco proprios.

O arcabougo regulatorio da Agéncia Nacional de Saude Suplementar desempenha papel
central nesse ecossistema, definindo regras sobre reajustes, garantias financeiras e provisoes,
supervisionando solvéncia e publicando instrumentos de transparéncia e monitoramento que
visam a preservar o equilibrio entre protecao ao consumidor e sustentabilidade das operadoras.
Entre as atribuicdes desta regulacdo estdo a definicdo de parametros para os reajustes anuais
dos planos individuais, o monitoramento de indicadores de sinistralidade e desempenho
econdmico-financeiro, a publicagdo de listas de procedimentos obrigatorios e a implementagao
de mecanismos de supervisao continua. As mudancas regulatorias recentes — incluindo debates
sobre mecanismos de coparticipagdo e franquia, atualizagdes no rol de procedimentos e
discussdes sobre capital regulatorio — vém alterando o ambiente de incentivos e os custos de
conformidade das operadoras, com implicagdes diretas sobre pricing, provisdes e modelos de
governanga.

Do ponto de vista econdomico-operacional, o setor apresenta uma cadeia de valor onde
as operadoras atuam como agentes de financiamento e coordenagdo da oferta, os prestadores
executam os servicos clinicos e hospitalares, e intermediarios — corretores, administradoras e
redes — condicionam a distribuicdo e o acesso. Essa cadeia reflete trade-offs permanentes entre
controle de custo, qualidade e acesso: mecanismos de gestao de utilizagdo, contratos capitados
ou por servico, redes verticalizadas e politicas de autorizagdo interagem para produzir
resultados técnicos e financeiros distintos entre tipos de operadora e modalidades de contrato.

A diversidade institucional implica também heterogeneidade de exposi¢ao a riscos: operadoras
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verticalizadas e integradas tendem a internalizar parte dos riscos assistenciais, enquanto
seguradoras puras e pequenas cooperativas podem enfrentar maior volatilidade de sinistralidade
e menor capacidade de repassar custos.

A crise provocada pela pandemia de Covid-19 evidenciou e, em muitos casos,
exacerbou essas heterogeneidades. No periodo inicial do choque sanitario observou-se redugao
abrupta de procedimentos eletivos e atividades ambulatoriais, o que gerou queda tempordria da
sinistralidade e, em certos componentes, efeitos deflacionarios sobre custos assistenciais. Esse
ajuste de curtissimo prazo, contudo, foi sucedido por uma fase de recomposi¢ao da demanda
reprimida e por elevacdes significativas dos gastos assistenciais, sobretudo em funcio de
internagdes e uso intensivo de leitos criticos, o que impds forte pressdo sobre margens e
provisdes. A sequéncia de eventos colocou em destaque a interagdo entre inflagdo médica,
politica tarifaria e estrutura contratual: enquanto alguns segmentos, como os planos coletivos,
dispdem de maior flexibilidade para ajuste de pregos, os planos individuais enfrentam restrigdoes
regulatorias que dificultam repasses rapidos de custo, ampliando tensdes e gerando
redistribuicdes de risco entre agentes.

Os efeitos de médio e longo prazo da pandemia se manifestaram em vetores multiplos:
aceleragdo da inflagdo médica acima de indices gerais, maior judicializacdo de conflitos
relacionados a cobertura e reajustes, ampliacdo de obrigacdes assistenciais com inclusdo de
novas coberturas e terapias, e mudangas duradouras no padrao de consumo de servigos de satde
— com maior énfase em prevengdo, telemedicina e cuidados de saude mental. Esses
desdobramentos influenciaram também o perfil de provisdes técnicas e judiciais das
operadoras, levando a aumentos de reservas destinadas a cobrir sinistros ocorridos € a
contingéncias, ¢ desencadearam movimentos de consolidag¢do e verticalizacdo no setor como
estratégias para ganho de escala, reducdo de custos e maior controle sobre a cadeia assistencial.

A avaliagdo técnico-conceitual dos indicadores mais relevantes exige definicdo e
padronizagdo de métricas: sinistralidade como razdo entre despesas assistenciais e
contraprestagdoes constitui a métrica central de desempenho técnico; margens operacionais €
liquidas traduzem a sustentabilidade econdmico-financeira; provisdes técnicas (como reservas
para eventos ocorridos e ndo avisados e para sinistros a liquidar) e provisdes judiciais sdo
essenciais para avaliar solvéncia e risco de passivos; e indicadores operacionais — nimero de
beneficiarios, volumes de consultas, exames e internagdes — permitem analisar a dindmica de
demanda e utilizacdo. Indicadores de mercado, como participa¢do por modalidade contratual,

concentragdo e reajustes médios por segmento completam o painel analitico necessario para
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compreender o ciclo economico do setor, isto é, a relagdo entre sinistralidade, reajustes e
resultado.

A literatura disponivel sobre os impactos da pandemia na satde suplementar oferece
resultados convergentes em pontos-chave, embora limitada em extensdo temporal e na
integracao de multiplas fontes de informagado. Estudos preliminares consignaram a queda de
utilizagdo e a melhora temporaria de margens em 2020, seguida por aumento acentuado da
sinistralidade com a recomposi¢do da demanda em 2021-2022; anéalises setoriais apontam
maior resiliéncia de operadoras verticalizadas e de grande porte, que dispdoem de maior
capacidade de gestdo de custos e negociagdo com prestadores. Ainda assim, lacunas relevantes
persistem: ha escassez de trabalhos que avaliem de forma abrangente o horizonte completo de
recuperagdo pds-pandemia, integrando dados regulatorios com métricas contabeis detalhadas,
provisdes e judicializa¢do, e poucos estudos oferecem andlises comparativas robustas entre
tipos institucionais de operadoras que expliquem heterogeneidades observadas.

Diante desse panorama, torna-se imperativo deslocar o foco analitico de descri¢des
pontuais para avaliagdes multidimensionais que cruzem séries temporais de sinistralidade,
provisdes, margens e utilizacdo com informacdes sobre mix de carteira. Esse tipo de abordagem
permite distinguir recuperagdo agregada de recuperagdo disseminada, avaliar impactos de
mudangas regulatérias e identificar mecanismos que sustentem ou fragilizem a estabilidade do
setor. A identificacdo das lacunas de conhecimento enfatiza a necessidade de estudos que
atualizem as evidéncias para o periodo mais recente, incorporem métricas atuariais e judiciais
e analisem a heterogeneidade entre modelos de operagdo, fornecendo subsidios operacionais e

regulatdrios para melhorar a resiliéncia e a equidade do segmento da satide suplementar.
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3 DADOS E VARIAVEIS

As fontes de dados mobilizadas para este estudo combinam bases regulatorias oficiais,
séries setoriais e indicadores macroecondmicos, de modo a garantir abrangéncia e consisténcia
na mensuragao dos fendmenos analisados. A Agéncia Nacional de Saide Suplementar (ANS)
constitui a fonte primaria: seus repositorios TABNET e o Plano de Dados Abertos (PDA)
oferecem informagdes sobre nimero de beneficiarios por unidade federativa, por tipo de plano
e por modalidade de operadora; o CADOP fornece identificagdo, porte e situagdo cadastral das
operadoras; a Sala de Situagdo agrega dashboards e relatorios setoriais de sinistralidade,
despesas assistenciais e reclamacdes; ¢ as bases padronizadas DIOPS/SIPEM contém
demonstragdes economico-financeiras ¢ detalhes sobre provisdes, receitas e despesas que
permitem trabalhar com medidas contabeis consistentes entre operadoras. Complementam esse
arcabouco o IESS, que disponibiliza séries agregadas sobre inflagio médica (VCMH) e estudos
de sustentabilidade setorial; o CNJ, cuja base “Justica em Numeros” permite medir volume e
custos de agdes judiciais como indicador indireto de pressdo sobre o setor; e institutos
estatisticos e econdmicos (IBGE, FGV) que fornecem controles macroecondmicos essenciais,
tais como IPCA, PIB e taxa Selic, utilizados na corre¢do e na interpretacdo das séries
financeiras.

O horizonte temporal adotado estende-se de 2018 a 2025, articulando trés janelas
analiticas complementares: 2018-2019 como referéncia pré-pandemia, 2020-2021 como
periodo de choque sanitario com distor¢des profundas nas métricas de utilizagdo e custo, e
2022-2025 como janela de recuperacao e estabilizagdo. Essa delimitacao foi feita para capturar
ndo apenas a resposta imediata ao choque, mas igualmente os efeitos de recomposicao da
demanda reprimida, as trajetorias de inflagdo médica e os possiveis deslocamentos estruturais
do modelo de negodcios das operadoras. A escolha permitiu também alinhar séries mensais e
anuais provenientes de diferentes fontes, sem perder a granularidade necessaria para analisar
sazonalidades e pontos de inflexao.

O conjunto de varidveis analisadas foi organizado em trés blocos: operacionais,
financeiros e indicadores derivados. No grupo operacional destacam-se o nimero de
beneficiarios (vidas ativas por més e por ano), a tipologia contratual (individual/familiar;
coletivo empresarial; coletivo por adesdao) e medidas de utilizacdo (volume de consultas,
exames, internagdes e terapias). A diferenciacdo dos tipos de contrato ¢ fundamental para a
interpretacdo dos resultados, pois contratos individuais possuem reajuste regulado pela ANS

com menos flexibilidade comercial, enquanto coletivos empresariais e por adesdo negociam
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reajustes livremente, o que afeta previsibilidade de receita e exposi¢ao a inflagdo médica. Além
disso, foram incorporadas métricas de relacionamento com o beneficiario: Notificagcdes de
Intermediagdo Preliminar (NIP), que registram demandas administrativas submetidas a ANS
para tentativa de resolugio extrajudicial de conflitos, ¢ o Indice Geral de Reclamagdes (IGR),
operacionalizado como numero de reclamagdes dividido pelo total de beneficidrios e
multiplicado por 10.000, indicador que sintetiza tensdes de governanca e insatisfacdo do
consumidor.

No bloco financeiro foram consideradas receitas de operacdes de assisténcia a saude
(contraprestacdes/prémios), eventos indenizaveis liquidos (despesas efetivas com sinistros apos
recuperagoes), resultados administrativos e financeiros, e, crucialmente, provisdes técnicas e
judiciais. Entre as provisoes, explicita-se: PEONA — Provisdo para Eventos Ocorridos e Nao
Avisados — destinada a cobrir sinistros praticados, mas ainda ndo comunicados a operadora
(equivalente ao conceito atuarial de IBNR); e PESL — Provisdo para Eventos/Sinistros a
Liquidar — constituida para responder a sinistros ja comunicados, mas em processo de
liquidagdo. A correta leitura dessas provisoes ¢ determinante para avaliar solvéncia, volatilidade
da sinistralidade e capacidade de enfrentamento de contingéncias.

A férmula utilizada para o célculo da sinistralidade, em acordo com notas metodologicas
da ANS, foi:

Equacao 1 - Sinistralidade

Eventos Indenizaveis Liquidos + |CCT]|

Sinistralidade =
inistralidade Contraprestacoes Efetivas + |CCT]|

Fonte: ANS

Para o célculo da margem operacional:

Equacao 2 - Margem Operacional

Margem Operacional

Contraprestagdes Efetivas + Outras Receitas Operacionais — Eventos Indenizaveis Liquidos
_ — Despesas Administrativas — Despesas de Comercializagdo — Outras Despesas Operacionais
Contraprestac¢des Efetivas

Fonte: ANS

Para o calculo da margem operacional:
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Equacgdo 3 - Margem Liquida

Margem Liquida

Resultado Operacional — Resultado Financeiro — Resultado Patrimonial
— Impostos e Participagoes

Contraprestagdes Efetivas

Fonte: ANS

A operacionalizagdo de indicadores derivados adotou defini¢des padronizadas:
sinistralidade como razao entre despesas assistenciais e receitas de contraprestagdes; margem
operacional como resultado operacional dividido pela receita total; e margem liquida como
lucro liquido dividido pela receita total. Essas métricas foram calculadas de forma consistente
entre as operadoras para permitir comparacdes intertemporais e entre subgrupos.
Complementarmente, foram construidos indicadores de mercado — participag¢do por modalidade
contratual, concentracao setorial (market share dos maiores grupos) e evolugdo dos reajustes
médios por segmento — que sustentam a andlise de efeitos de composi¢ao e de concentragdo no
desempenho agregado.

Os procedimentos de extracdo e tratamento de dados seguiram fluxos reprodutiveis:
download das bases em formato CSV diretamente dos portais oficiais; concatenacao e limpeza
em Python (biblioteca pandas) com etapas de filtragem por modalidade de cobertura
(selecionando exclusivamente operadoras médico-hospitalares e excluindo operadoras
odontologicas para garantir comparabilidade), harmonizacdo de nomes de varidveis e
padronizagdo de formatos de data; identificagdo e tratamento de inconsisténcias (valores nulos,
duplicidades, escalas divergentes) e documentagdo de todas as transformacdes. As integracdes
temporais envolveram consolidacdo de séries mensais e anuais entre 2018 e 2025, e o
cruzamento por identificadores Unicos (CNPJ ou codigo ANS) foi utilizado para alinhar
indicadores financeiros, operacionais e de reclamagdes em painéis por operadora.

A organizacao final dos dados contempla tabelas para analise descritiva: planilhas em
Excel com abas padronizadas para estatisticas sumarizadas, e graficos para comparagdo
pré/pos-pandemia. Um dicionario de varidveis serd apresentado em apéndice, detalhando para
cada série o nome, a unidade de medida, a fonte, a periodicidade, as transformagdes aplicadas
e eventuais limitacdes conhecidas. Entre essas limitagdes destacam-se as diferencas de
periodicidade entre bases (algumas mensais, outras anuais), que motivaram a ado¢do da
padronizagdo anual como referéncia analitica — preservando, entretanto, granularidade mensal

para varidveis-chave como sinistralidade e beneficidrios — e as eventuais alteragdes
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metodoldgicas ou contabeis nas séries disponiveis ao longo do periodo, que foram controladas
por meio de flags e de notas de tratamento no dicionario.

Por fim, as andlises serao conduzidas em niveis agregados e por subgrupos institucionais
(operadoras verticalizadas, cooperativas, seguradoras) e por porte, com pesos € ponderagoes
quando pertinentes (por exemplo, médias ponderadas por nimero de beneficiarios) para evitar
vieses de escala. Procedimentos de robustez previstos incluem a verificacdo de consisténcia
temporal das séries, tratamento de outliers, e checagem de convergéncia entre indicadores
regulatérios e demonstragdes financeiras, de modo a oferecer resultados que reflitam com
fidelidade tanto a dindmica assistencial quanto as implicagdes econdmico-financeiras do

periodo p6s-Covid.
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4 METODO

A presente secdo descreve a estratégia metodologica adotada para avaliar a recuperacao
das operadoras de planos de satide apds o choque da pandemia de Covid-19, preservando estrita
coeréncia com o escopo e as analises realizadas no trabalho. O estudo tem natureza quantitativa,
descritivo-analitica e comparativa, fundamentando-se em dados secundarios oficiais e
padronizados. Adota-se um desenho de andlise do tipo “before and after”, articulado em trés
janelas temporais — pré-pandemia (2018-2019), periodo de choque (2020-2021) e pos-
pandemia (2022-2025) — que permite identificar tanto efeitos imediatos quanto trajetorias de
recomposi¢do e eventuais mudangas estruturais no desempenho econdomico-operacional das
operadoras.

A unidade de analise compreende as operadoras de cobertura médico-hospitalar
registradas na ANS no horizonte temporal considerado. As inferéncias sdo produzidas em dois
niveis de agregacdo: um nivel setorial agregado, destinado a documentar a evolugdo geral do
mercado, e andlises por subgrupos institucionais ¢ de porte, que incluem uma quebra por
modalidade de operadora — seguradoras, medicina de grupo/verticalizadas, cooperativas
médicas e autogestdes — a fim de captar heterogeneidades decorrentes de diferencas de modelo
de negocio, capacidade de integracdo e mecanismos de repasse de custo. A delimitagdo espacial
¢ nacional, com possibilidade de decomposigdes regionais caso essas apresentem informacao
relevante para a interpretacdo dos padrdes observados.

A abordagem analitica organiza-se em duas etapas principais. A primeira consiste em
analise descritiva e exploratoria, com constru¢do de séries temporais para os principais
indicadores (sinistralidade, nimero de beneficiarios, provisdes técnicas, margens operacionais
e liquidas, volumes de procedimentos e indicadores de reclamagdo), calculo de estatisticas
sumarizadas (média, mediana, desvio-padrdo, minimo e maximo) e identificagdo de anos de
inflexdo. Esta etapa inclui também agrupamentos por tipo de operadora e por porte,
apresentacao grafica das trajetdrias e tabulagdes que permitem distinguir efeitos de composigao
de variacdes de taxa. A segunda etapa envolve andlise empirica e estatistica destinada a testar
relacdes entre variaveis e identificar padrdes robustos de recuperagdo, por meio de modelos de
regressao e exercicios de comparacao intertemporal e entre grupos.

A defini¢do operacional de “recuperacdo” adotada no estudo ¢ explicita: considera-se
que um indicador recuperou quando seus niveis médios no periodo poés-pandemia (2022-2025)
sdo estatisticamente equivalentes aos do periodo pré-pandemia (2018-2019) ou quando ha

estabilizacdo em um novo equilibrio financeiro-operacional sustentado. Critérios qualitativos e
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contextuais complementam a avaliagdo, exigindo consisténcia das tendéncias observadas frente
a fatores exdgenos relevantes, tais como inflacdo médica, alteragdes regulatorias e inclusao de
novas coberturas.

As analises descritivas sao complementadas por procedimentos de robustez destinados
a assegurar a validade dos resultados. Adicionalmente, as estimativas relevantes sdo reavaliadas
em subamostras (por exemplo, apenas operadoras de grande porte, ou apenas verticalizadas) e
com médias ponderadas pelo numero de beneficiarios para evitar distor¢des causadas por
operadores de pequena escala.

Quanto a operacionalizagdo técnica, os procedimentos de extracdo, tratamento e analise
de dados foram realizados com ferramentas de propdsito comprovado: Python (biblioteca
pandas) para concatenacdo, limpeza e preparagdo dos painéis; matplotlib e bibliotecas
auxiliares para visualizacdo; e Excel para organizacdo final de tabelas e painéis graficos de
apoio. A selecdo das bases e a padronizagdo de periodicidade — adotando, como referéncia
analitica principal, a periodicidade anual, mas preservando granularidade mensal para variaveis
criticas como sinistralidade e beneficiarios — foram documentadas de forma reprodutivel, com
criacdo de diciondrio de varidveis que descreve origem, unidade, periodicidade e
transformacgoes aplicadas.

Em sintese, o método empregado privilegia transparéncia, reprodutibilidade e foco em
evidéncia robusta para distinguir flutuacdes conjunturais de mudangas estruturais. A
combina¢do de analise descritiva detalhada por modalidade de operadora e de modelos
empiricos simples, complementada por testes de robustez e desagregacdes por porte e tipo
institucional, fornece arcabougo adequado para responder a pergunta central sobre o grau e a

natureza da recuperacao das operadoras no periodo pos-Covid-19.
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5 ANALISE

A combinagdo de medidas de distanciamento, suspensdo de procedimentos eletivos e
comportamento de aversdo ao risco por parte de beneficidrios e prestadores guiou a uma baixa
utilizagao de servigos durante a pandemia. Este fendmeno fica claramente evidenciada nas
séries de volume analisadas, as quais mostram queda generalizada em consultas, tratamentos,
exames e internagdes ao longo de 2020-2021. O numero de consultas por beneficiario passou
de 5,8 consultas em 2019 para 4,8 no ano seguinte (Figura 1) e até 2024 nao retornou aos niveis
pré-pandémicos, com 5,5 consultas por beneficidrio. O numero de terapias por beneficidrio

também foi sensibilizado (Figura 2), passando de 1,5 em 2019 para 1,1 em 2020.

Figura 1 - Consultas por beneficiario
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor
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Figura 2 - Terapias por beneficiario
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor

As terapias, entretanto, aumentaram repentinamente nos anos seguintes em fun¢ao da
Resolu¢ao Normativa 469/2021 da ANS, que instaurou que beneficidrios com Transtorno do
Espectro Autista (TEA) tivessem acesso ilimitado a sessdes com psicologos, terapeutas
ocupacionais e fonoaudidlogos, o que guiou a um aumento expressivo no numero de
tratamentos. A medida foi revisada em 2023. Por sua vez, o numero de internagdes por mil
beneficidrios (Figura 3) caiu de 180 em 2019 para 151 em 2020 e atingiu 175 internacdes em
2024. Essa diferenca para o nivel pré-pandémico sugere a resiliéncia de uma posi¢ao cautelosa
das operadoras na aprovacao desses procedimentos e um aumento na conscientizagdo médica a

respeito procedimentos eletivos ndo urgentes ou necessarios.
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Figura 3 - Internagoes por mil beneficiarios

180
176
161 166 169 ' e
| 155 | | | | | | | | |

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: ANS, elaborado pelo autor
Diferentemente dos outros procedimentos, o numero de exames por beneficiarios
(Figura 4), apesar de cair de 19 para 16 entre 2019 e 2020, retomou seu crescimento nos anos

seguintes e ja ultrapassou os niveis pré-pandémicos em 2024 (23 exames por beneficiario).

Figura 4 - Exames por beneficiario
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor

As séries por procedimento revelam um padrao heterogéneo na recuperacao: enquanto
os exames por beneficiario apresentam aumento relativo em relagdo ao periodo pré-pandemia,

outras categorias — como consultas, terapias e internagdes — ndo retornaram integralmente aos
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niveis observados em 2019, indicando alteracao no mix de utilizacdo. A principal razdo para
este fato seve deve ao aumento da relagdo de exames por consulta, em especial no periodo
pandémico (Figura 7). Entretanto, essa relagdo se manteve estavel no pds-pandemia, sugerindo
mudangas persistentes no comportamento de solicitagdo e realizacdo de exames ou ajustes nas

praticas clinicas, o que, além de outros fatores, corrobora o controle de custo das operadoras.

Figura 5 - Exames por consulta
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor

A combinagao de redugdo per capita de utilizagdo e estabiliza¢do da razdo exames por
consulta aponta para dois vetores simultaneos: modificacdo do comportamento de beneficiarios
e profissionais, com maior seletividade na realizagdo de procedimentos ndo prioritarios, e
adocgdo por parte das operadoras de politicas de contencdo de utilizagdo, medidas estas que se

tornaram mais evidentes frente ao aumento subsequente dos reajustes e das pressoes de custo.

A reducdo agregada na utilizagdo foi acompanhada por desaceleracao dos indices de
precos do setor, notadamente do indice de custo médico-hospitalar (VCMH), que registrou
retracdo no periodo mais critico (Figura 6); essa dindmica € importante para interpretar a
evolugdo das receitas e da sinistralidade, pois custos menores no curto prazo coexistiram com

perda de prestacao de servigos.
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Figura 6 - Indice VCMH (%)
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor

Em linha com a diminui¢do da inflagdo setorial, observou-se um periodo de menor
repasse de preco, em especial nos segmentos onde o poder de negociagdo e a regulacdo
restringiam reajustes automaticos; a evolugdo dos indices de reajuste praticados por tipo de
plano mostra comportamento distinto entre planos coletivos (empresarial e adesdo) e planos

individuais, cujo reajuste anual ¢ regulado, refletindo limita¢cdes contratuais a transferéncia
imediata de custos (Figura 7).
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Figura 7 - Reajuste médio por tipo de plano (RPC) - 2018-2024
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor

A reabertura gradual da demanda e o efeito da demanda reprimida deram origem a um
repique de utilizagdo posterior ao choque inicial, o qual expds a inadequacdo de reajustes
praticados durante a fase de baixos volumes: reajustes insuficientes diante do aumento
subsequente de sinistros contribuiram para a reversdo da trajetoria de queda dos custos e para
pressdes sobre margens, situagao na qual a recomposicao de precos passou a ser necessaria para

restaurar o equilibrio atuarial.

No que se refere as margens, a sinistralidade permanece como o indicador central da
satide economico-financeira das operadoras e orienta decisdes estratégicas e de gestdo, uma vez
que esta reflete o cerne de sua operagdo. Durante a fase de menor utilizagdo observou-se
melhoria da sinistralidade, resultado direto da queda de procedimentos e da redugdo temporaria

de alguns custos (Figura 8).
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Figura 8 - Sinistralidade agregada (série historica)
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor

Entretanto, a recomposicdo da demanda sem reajustes proporcionais levou a uma
elevagdo posterior da sinistralidade; a subsequente implementacdo de reajustes e medidas de
gestdo contribuiu para a reconducdo do indicador a niveis proéximos aos do periodo pré-
pandemia, quando comparado com o mesmo periodo de 2019 (Figura 9). A partir do 2T24, essa
diferenga se tornou negativa, ou seja, a sinistralidade daquele trimestre veio abaixo da reportada
no 2T19; o mesmo ocorreu para os trimestres subsequentes, sugerindo, a primeira vista, uma

recuperagao setorial.

Figura 9 - Sinistralidade: comparag¢do com mesmo periodo em 2019 (pontos percentuais)
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor

As margens operacionais (Figura 10) e liquidas (Figura 12) acompanharam em grande

medida esse movimento: observou-se retorno progressivo a patamares de margens consideradas

saudaveis historicamente, com aumento das médias no periodo pos-choque. A margem

operacional do setor operou em niveis parelhos aos pré-pandémicos no 1T25, com diferenca de

apenas 0,3 pontos percentuais (Figura 11), enquanto a margem liquida superou a praticada no

1T19 em 0,4 pontos percentuais (Figura 13).

Figura 10 - Margem operacional (série historica)
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor
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Figura 11 - Margem operacional: compara¢do com mesmo periodo em 2019 (pontos
percentuais)
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor

Figura 12 - Margem liquida (série historica)
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor
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Figura 13 - Margem liquida: compara¢do com mesmo periodo em 2019 (pontos percentuais)
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor

No entanto, a leitura agregada das margens requer atencdo a dispersdo: a recuperacao
aparente em niveis médios pode encobrir diferengas substanciais entre operadoras. A
composi¢do do mercado alterou-se ao longo do ciclo analisado, com crescimento relativo dos
planos coletivos empresariais — que passaram a representar 72% do total do mercado em 2024,
ante 67% em 2018 (Figura 14) —, deslocamento esse que impacta diretamente indicadores
agregados de sinistralidade e margem, uma vez que coletivos tendem a permitir reajustes

negociados e apresentam perfis de sinistralidade distintos dos planos individuais.



Figura 14 - Composi¢do dos planos de saude por tipo de contratagdo
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor
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Ao isolar o desempenho de sinistralidade por tipo de contratagdo, ¢ possivel identificar

que os planos corporativos estdo operando a niveis préximos ao de 2019 (Figura 15),

apresentando uma tendéncia de melhoria sequencial em seu controle de custos.

Figura 15 - Sinistralidade: segmento empresarial vs. mesmo periodo em 2019 (porcentagem)
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Por outro lado, os segmentos adesdo (Figura 16) e individual (Figura 17) ndo
acompanharam a mesma tendéncia, ¢ seguem com lacunas resilientes frente aos niveis pré-
pandémicos. Dessa forma, a andlise setorial mostra que a melhoria agregada foi impulsionada
em parte por esse aumento de representatividade dos planos corporativos, € nado por uma

recuperagdo uniforme entre todos os segmentos contratuais.

Figura 16 - Sinistralidade: segmento adesdo vs. mesmo periodo em 2019

43,1
254
22,0 5
18,2 ,
156124
106101 : 95
8’4 62 I 7I7 i)
-
2,5-26
AU OA NI A, L O, L . - T s £ T | L) S, )
ReLgicigie gL g cL e L L e g cL e Lge L aieI gL e e Ll

Fonte: ANS, elaborado pelo autor

Figura 17 - Sinistralidade: segmento individual vs. mesmo periodo em 2019

Fonte: ANS, elaborado pelo autor
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Além das mudangas de composicdo, a recuperagdo agregada foi influenciada por
desempenhos concentrados em alguns grandes grupos. Trés operadoras — Hapvida, SulAmérica
e Porto Seguro — destacaram-se pela evolugdo recente e concentram parcela relevante da
dindmica financeiro-operacional: esses grupos, em conjunto, representam mais de 20% da

receita do setor (Figura 18) e mais de 26% do lucro liquido (Figura 19).

Figura 18 - Participagdo das operadoras selecionadas em receita
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor
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Figura 19 - Participag¢do das operadoras selecionadas em resultado liquido

61% do
lucro liquido
do setor

= SulAmérica =Hapvida =Porto = Outros

Fonte: ANS, elaborado pelo autor

Tamanha representatividade confere a estas operadoras uma capacidade importante de
influéncia nos resultados agregados, o que pode distorcer a realidade dos pares em func¢do do
melhor desemprenho destas. A exclusdo desses agentes do agregado revela diferengas
substantivas nos indicadores: a sinistralidade do mercado excluindo as operadoras selecionadas
apresentou média superior em aproximadamente 5 pontos percentuais a média com as
operadoras selecionadas incluidas na média dos ultimos 12 meses at¢ 1T25 (Figura 20),

simbolizando um cendrio de custo para todo o restante do setor mais pressionado do que vimos.

Figura 20 - Sinistralidade do mercado excluindo operadoras selecionadas
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor

Da mesma forma, as margens operacionais (Figura 21) e liquidas (Figura 22) das
operadoras selecionadas situaram-se 4 pontos percentuais € 3 pontos percentuais acima,
respectivamente, das médias setoriais no mesmo periodo, evidenciando a concentragdo da

recuperagdo em lideres com maior escala e integragdo, o que ndo foi acompanhado por todos.

Figura 21 - Margem operacional do mercado excluindo operadoras selecionadas
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor

Figura 22 - Margem liquida do mercado excluindo operadoras selecionadas
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A andlise da lucratividade por universo de operadoras confirma a heterogeneidade do
processo de recuperagdo: na média dos ultimos 12 meses até 1T25, 59% das operadoras
apresentaram resultado operacional positivo (Figura 23), proporcao significativamente inferior
aos 72% observados no periodo pré-pandemia (2018-2019), o que indica que a recuperacao

ndo atingiu a maioria das empresas e permanece concentrada em fatias do mercado.

Figura 23 - Percentual de operadoras com resultado operacional positivo e negativo
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor

Um elemento estrutural relevante é o aumento das provisoes técnicas relacionadas a
sinistros, cuja elevagdo altera a relagdo entre sinistralidade observada e capacidade de geragdo
de caixa. Entre 2019 e os ultimos doze meses até 1T25, a provisdo PEONA (Provisdo para
Eventos Ocorridos e Nao Avisados), destinada a cobrir sinistros ja ocorridos, mas ainda nao
notificados, cresceu 124%, elevando sua participagdo na receita setorial de 6,3% para 9,1%

Figura 24).
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Figura 24 - PEONA: série historica (nominal e % da receita)
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor

A PESL (Provisdo para Eventos/Sinistros a Liquidar), que cobre sinistros comunicados
e em processo de liquidagdo, aumentou 52% em termos nominais no mesmo horizonte,
apresentando ligeira redu¢do como porcentagem da receita de 9,6% em 2019 para 9,3% nos

ultimos doze meses até¢ 1T25 (Figura 25).

Figura 25 - PESL: série historica (nominal e % da receita)
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor
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Somadas, PEONA e PESL alcangaram 18,4% da receita nos ultimos doze meses até
1T25, acima dos 15,9% observados em 2019, representando um incremento de 2,5 pontos
percentuais que se reflete em maior pressdo sobre a sinistralidade ajustada e sobre a liquidez

das operadoras (Figura 26).

Figura 26 - PEONA e PESL: série historica (nominal e % da receita)
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor

Em consequéncia, mesmo com sinais de normalizagdo, o setor opera com niveis de
provisdes substancialmente superiores aos pré-pandemia, implicando menor margem de
seguranga operacional se mantidos outros vetores de pressdo. Tal cenario de provisdes atual
trouxe a sinistralidade a niveis acima do que seria caso mantidas as mesmas proporcdes de
provisionamento no pré-pandemia (Figura 27), pressionando o indicador em 2,6 pontos

percentuais, em média, desde 2022.
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Figura 27 - Sinistralidade ajustada assumindo provisoes a nivel pré-pandemia
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor

Paralelamente, alteracdes no comportamento dos beneficiarios e a intensificagdo do
conflito consumidor-operadora foram marcantes no periodo pos-pandemia. A dinamica de
reajustes elevados, combinada com pressdes socioecondmicas € com percep¢ao de perda de
beneficio, elevou de modo expressivo as Notificagdes de Intermediagdo Preliminar (NIPs) e o

indice Geral de Reclamagdes (IGR), refletindo insatisfagio e demandas por resolugdo
administrativa (Figura 28).

Figura 28 - Indice Geral de Reclamacées (IGR)
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor

A incapacidade de resolucao via NIP em muitos casos, associada a postura mais reativa
de algumas operadoras diante de restrigdes financeiras, contribuiu para aumento substancial da
judicializagdo. O nimero de processos relacionados a satide suplementar cresceu nos ultimos
anos, muito correlacionado com o aumento do IGR (Figura 29), e os depositos judiciais por
beneficidrio aumentaram 72%, passando de R$30 por vida em 2019 para R$52 no 1T25 (Figura
30), elevando provisdes judiciais e custos financeiros. Essas evolugdes constituem fontes
adicionais de dispéndio que agravam a situacao de operadoras ja pressionadas por sinistralidade
e provisdes. Tais fatores ndo possuem relevancia até¢ 2021, com inicio dos reajustes passados

pelas operadoras e contengao de custos, o que impde novos desafios para todo o setor de saude

suplementar lidar.

Figura 29 - Numero de processos judiciais sobre saude suplementar
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Fonte: CNJ, elaborado pelo autor



45

Figura 30 - Depositos judiciais per capita (R$/vida)
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Fonte: ANS, elaborado pelo autor

Em sintese, a recuperacdo financeira observada apresenta sinais concretos, mas nao
constitui restitui¢do homogénea do status quo ante; provisdes elevadas, concentracao de ganhos
em grandes grupos, persisténcia de sinistralidade elevada em segmentos especificos e aumento
da judicializagdo compdem um quadro de recuperagdo parcial e condicionada. Por isso, as
perspectivas do setor apontam para aprofundamento da consolida¢do, com aquisi¢des e
integracdes visando escala e controle de cadeia, e para um ambiente operacional no qual
operadoras menores ou menos integradas enfrentardo restricdes mais duras. Cabe esperar que a
conten¢ao de custos por parte das operadoras se traduza em maior seletividade na autorizagao
de procedimentos, impactos nos prazos de pagamento a prestadores e possivel aumento de
glosas, a0 mesmo tempo em que reguladores e stakeholders exigirdo maior transparéncia e

provisionamento prudente.

Por fim, futuras pesquisas devem buscar microdados de sinistros e analises a nivel de
beneficiario, investigacdes de causalidade entre praticas de gestdo e resultados financeiros e

estudos sobre o impacto de fusdes no bem-estar do consumidor e na concorréncia setorial.
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6 DISCUSSAO

A andlise das evidéncias empiricas, a luz da literatura e do contexto regulatorio, revela
que a recuperagao das operadoras de planos de saude no periodo pés-pandemia foi assimétrica
e dependente de fatores estruturais preexistentes, os quais foram amplificados pelas condi¢des
impostas pela crise sanitaria. A pandemia exp0s e, em alguns casos, intensificou desigualdades
entre modelos de negocio, tamanhos de operadoras e composicdes de carteira. A queda abrupta
da utilizacao em 2020 reduziu temporariamente os custos assistenciais ¢ melhorou margens,
mas a retomada da demanda reprimida em 2021-2022 imp0s nova pressao sobre a sinistralidade
e sobre o equilibrio financeiro das empresas. Essa trajetoria oscilante levou o setor a um
processo de ajuste que ainda se desenrola e que evidencia diferengas claras entre grupos de
operadoras.

A escala operacional mostrou-se um dos principais determinantes da capacidade de
recuperagdo. Grandes grupos, com estrutura administrativa consolidada, acesso facilitado a
capital e maior diversificagdo de receitas, conseguiram amortecer choques e ajustar suas
margens de forma mais eficiente. Essa vantagem de escala se acentuou em operadoras
verticalizadas, que integraram as etapas de financiamento, gestdo e prestacdo de servigos,
permitindo maior controle de custos e eficiéncia operacional. Por outro lado, operadoras de
menor porte, cooperativas e autogestoes enfrentaram limitagdes mais severas para absorver a
volatilidade e recuperar margens, especialmente diante da inflagdo médica persistente e dos
reajustes insuficientes nos contratos individuais.

Outro fator determinante foi a composicao das carteiras. A predominancia dos planos
coletivos empresariais — que representaram aproximadamente 72% do mercado em 2025, contra
67% em 2018 — foi decisiva para sustentar a recuperagdo parcial observada nos indicadores
agregados. Esses planos possuem maior flexibilidade na negociagao de reajustes, o que permitiu
repassar custos com menor defasagem em relagdo ao aumento da sinistralidade. Em contraste,
os planos individuais, sujeitos a regulacao direta da ANS, enfrentaram restrigdes contratuais
que dificultaram o repasse integral dos custos, contribuindo para deteriorar seus resultados
financeiros e ampliar o desequilibrio entre segmentos.

O fendmeno de consolidagdo setorial pds-pandemia também teve papel central nesse
processo. Fusdes e aquisigoes de grande porte — como a integracao entre Hapvida e Notre Dame
Intermédica, a unido entre Rede D’Or e SulAmérica e as joint ventures entre Rede D’Or e
Bradesco (Atlantica) e entre Dasa e Amil (Américas) — configuraram um novo cenario

competitivo. Essas operagdes permitiram sinergias de custo, ganhos de escala e maior
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integracao vertical, ao mesmo tempo em que concentraram ainda mais o mercado, com impacto
direto na leitura dos indicadores agregados. O desempenho excepcional dos principais grupos
— que concentraram mais de 20% da receita do setor, 35% do resultado operacional e 26% do
lucro liquido — elevou artificialmente as médias setoriais, mascarando dificuldades enfrentadas
por operadoras menores e menos estruturadas. Essa concentragdo refor¢a a importancia de
distinguir entre recuperacao agregada e recuperacao efetiva, sob pena de se superestimar o grau
de normalizacao do setor.

Além disso, a elevacao das provisdes técnicas e judiciais constitui uma das mudancgas
mais relevantes do pds-pandemia. O aumento expressivo da PEONA (Provisao para Eventos
Ocorridos e Nao Avisados) e da PESL (Provisao para Eventos/Sinistros a Liquidar) demonstra
que as operadoras incorporaram em seus balangos uma percepc¢ao mais conservadora de risco,
0 que impacta diretamente a liquidez e a rentabilidade de curto prazo. Entre 2019 e o primeiro
trimestre de 2025, a PEONA passou de 6,3% para 9,1% da receita do setor, enquanto a PESL
cresceu 52% nominalmente, representando 9,3% da receita. A soma das duas provisdes atingiu
18,4% das receitas no mesmo periodo, contra 15,9% em 2019, indicando um novo patamar
estrutural de prudéncia e de capital retido para cobertura de sinistros futuros. Essa
reconfiguragdo reflete a experiéncia recente com volatilidade de custos e incertezas juridicas,
mas também implica margens comprimidas e menor capacidade de investimento, especialmente
para operadoras menos capitalizadas.

Do ponto de vista regulatério, o aumento expressivo das Notificagdes de Intermediacao
Preliminar (NIPs) e das agdes judiciais evidencia um ambiente de tensdo crescente entre
consumidores e operadoras. O numero de NIPs e o Indice Geral de Reclamagdes (IGR)
cresceram de forma significativa, refletindo insatisfacdo com reajustes, negativas de cobertura
e aumento de custos para beneficiarios. Quando as solugdes extrajudiciais falham, a
judicializag¢do surge como via de pressdo, ampliando custos operacionais e incertezas. Esse
movimento, somado a elevac¢ao dos depdsitos judiciais por beneficiario (de R$30 em 2019 para
R$52 no 1T25), reforga o peso do contencioso judicial na estrutura de custos das operadoras e
aponta para a necessidade de aperfeigoamento dos mecanismos de resolucao de conflitos dentro
da ANS.

O contexto pds-pandémico também trouxe implicagdes macroecondmicas e estratégicas
relevantes. A persisténcia da inflacdo médica acima do IPCA, a necessidade de recompor
margens e a pressao por eficiéncia impulsionaram um ciclo de racionalizagdo operacional e de
adoc¢do de tecnologias voltadas a gestao de utilizagdo. A expansao da telemedicina, a integragao

de prontuarios eletronicos € o uso de analytics para controle de sinistros e gestao de cronicos
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se tornaram instrumentos essenciais para equilibrar custos e qualidade. Ainda assim, a
sustentabilidade de longo prazo dependerd da capacidade do setor de combinar controle de
custos com preservagao de acesso, num ambiente de crescente complexidade regulatéria e

social.
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7 CONCLUSAO

Os resultados da pesquisa indicam que a recuperacao das operadoras de planos de satde
apo6s a pandemia de Covid-19 ¢ parcial, heterogénea e marcada por novos desafios estruturais.
O setor, de forma agregada, demonstra tendéncia de normalizagao dos principais indicadores —
como sinistralidade, margens operacionais e liquidas —, mas essa trajetoria ¢ fortemente
influenciada pelo desempenho das maiores operadoras e pela predominancia do segmento
corporativo. A recuperagdo, portanto, ndo reflete uma melhora homogénea, ¢ sim a
consolidagdo de um novo equilibrio setorial no qual grandes grupos verticalizados e com
carteiras empresariais lideram o crescimento, enquanto operadoras menores permanecem em
processo de ajuste.

Em sintese, hd uma tendéncia positiva de recomposicao financeira e operacional, mas
que coexiste com pressdes persistentes. O aumento estrutural das provisdes, a judicializacdo
em ascensao e a inflacdo médica elevada impdem barreiras a estabilidade plena. O cenario atual
e resultados do estudo n3o sdo capazes de indicar que o setor retornard ao padrdo pré-
pandémico, mas se reorganizard em torno de novas bases: maior concentra¢do, maior exigéncia
de solvéncia e maior aten¢do regulatoria. A consolidacdo continuard a ser vetor central de
transformagdo, tanto como mecanismo de sobrevivéncia para operadoras fragilizadas quanto
como instrumento estratégico de expansao para as lideres. Esse movimento tende a redefinir o
equilibrio competitivo e a relagdo entre operadoras, prestadores e beneficidrios.

As implicacdes para a regulacdo sdo igualmente relevantes. A ANS deverd aperfeigoar
mecanismos de monitoramento de solvéncia, aprimorar modelos de precificacdo dos planos
individuais e fortalecer instrumentos de resolugdo extrajudicial de conflitos. O desafio sera
equilibrar a sustentabilidade financeira das operadoras com a prote¢do dos consumidores, em
um ambiente de custos crescentes e tensdes juridicas.

Por fim, o estudo reconhece limitagdes inerentes ao escopo e a natureza dos dados
utilizados. Mudangas contabeis, /ags de reportes e auséncia de granularidade em determinadas
variaveis restringem inferéncias mais profundas sobre causalidade. Recomenda-se, para
pesquisas futuras, o uso de microdados por operadora e beneficiario, o desenvolvimento de
estudos de painel que explorem relagdes causais entre sinistralidade, provisdes e resultados
financeiros, bem como a analise dos impactos competitivos das fusdes e aquisi¢des recentes.
Investigacdes complementares poderiam também examinar o papel das inovagdes assistenciais
— como telemedicina, modelos capitados e programas de preven¢do — na redugdo estrutural dos

custos e na resiliéncia do setor.
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Em conclusdo, o setor de saude suplementar brasileiro emergiu do choque pandémico
em processo de transformacdo. A recuperagdo ¢ inegavel, mas seletiva; os fundamentos
financeiros se reconstituem, porém em um contexto de maior concentracao e complexidade. O
futuro do setor dependerd da capacidade de equilibrar eficiéncia e acesso, sustentabilidade
econdmica e justica regulatoria, sob um novo paradigma em que a resiliéncia se tornara

condi¢do permanente de competitividade.
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