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RESUMO

A pandemia da COVID-19 provocou uma crise sanitdria global que resultou em
profundos impactos em todas as frentes de economia, afetando cadeias de suprimentos,
alterando padrdes de consumo e impondo um cendrio de incerteza em escala inédita. No
Brasil, o setor de satde suplementar foi diretamente impactado, enfrentando,
inicialmente, o desafio dos custos relacionados ao tratamento da doenga, aumento
expressivo no valor de equipamentos e suprimentos e, subsequentemente, uma alteragao
no padrdo de consumo de servicos. Da mesma forma, o Estado do Ceara refletiu o
comportamento visto no cenario nacional de saide suplementar, onde os dados mostram
uma pressao de incerteza durante o periodo pandémico, resultando em uma estabilidade
da carteira de beneficiarios, seguido de uma valorizagdo do servico a satde nos anos
seguintes (2021-2024). No cendrio cearense, as duas maiores operadoras de satde do
Estado atuam como importantes balizadores do cendrio estadual, uma vez que juntas,
detém cerca de 72% de Market share da regido. A analise dos resultados operacionais e
financeiros das duas operadoras em questdo evidenciam um impacto financeiro
significativo e contrastante. A Unimed Fortaleza enfrentou uma crise de Liquidez e
Rentabilidade Operacional, cuja vulnerabilidade a sinistralidade pos-pandemia resultou
na queda do ROA e no colapso da Liquidez Corrente (abaixo de 1,0 em 2024). Essa
deterioragdo foi caracteristica de uma crise de gestdo de custos devido a alta no volume
de demanda causada pela volta da demanda reprimida no periodo posterior a pandemia.
Em contraste, o Grupo Hapvida demonstrou maior resiliéncia operacional, controlando a
sinistralidade em todo o periodo analisado (2019-2024) e mantendo o caixa. Contudo, a
estratégia agressiva de expansdo via endividamento em decorréncia de fusdes e
aquisi¢des adotada pelo Grupo levou a um aumento expressivo no seu Grau de
Endividamento e queda na sua Liquidez Geral (abaixo de 1,0 a partir de 2023) sinalizando
um alerta de gestdo de Solvéncia para a operadora. Conclui-se que o impacto financeiro
da COVID-19 foi presente tanto no inicio do pico da pandemia, onde os custos
assistenciais diminuem devido a demanda reprimida, quanto no periodo pos-pico por
conta do choque da sinistralidade represada. Demonstrando a dificuldades de controle de
custos e gestdo financeira enfrentada por essas operadoras regionais frente a eventos
exdgenos de grande escala.

Palavras-chave: Ceara; impacto financeiro; saude suplementar; pandemia



ABSTRACT

The COVID-19 pandemic triggered a global health crisis that resulted in profound
impacts across all sectors of the economy, affecting supply chains, altering consumption
patterns, and imposing an unprecedented level of uncertainty. In Brazil, the
supplementary health sector was directly impacted, initially facing the challenge of costs
related to disease treatment, a significant increase in the value of equipment and supplies,
and subsequently, a change in the pattern of service consumption. Similarly, the state of
Cear4 reflected the behavior seen in the national supplementary health scenario, where
data shows pressure from uncertainty during the pandemic period, resulting in stability in
the beneficiary portfolio, followed by an increase in the value of health services in the
following years (2021-2024). In the Ceara scenario, the two largest health operators in
the state act as important benchmarks of the state scenario, since together they hold
approximately 72% of the region's market share. The analysis of the operational and
financial results of the two operators in question reveals a significant and contrasting
financial impact. Unimed Fortaleza faced a liquidity and operational profitability crisis,
whose vulnerability to post-pandemic claims resulted in a drop in ROA and a collapse in
current liquidity (below 1.0 in 2024). This deterioration was characteristic of a cost
management crisis due to the high volume of demand caused by the return of pent-up
demand in the post-pandemic period. In contrast, the Hapvida Group demonstrated
greater operational resilience, controlling claims throughout the analyzed period (2019-
2024) and maintaining cash flow. However, the aggressive expansion strategy via debt
resulting from mergers and acquisitions adopted by the Group led to a significant increase
in its debt ratio and a drop in its overall liquidity (below 1.0 from 2023 onwards),
signaling a solvency management alert for the operator. It is concluded that the financial
impact of COVID-19 was present both at the beginning of the pandemic peak, where
healthcare costs decreased due to pent-up demand, and in the post-peak period due to the
shock of pent-up claims. This demonstrates the difficulties in cost control and financial
management faced by these regional operators in the face of large-scale exogenous
events.

Keywords: Ceard; financial impact; supplementary health; pandemic



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Indicadores Financeiros, formula e objetivos



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 - Curva de Desemprego global ao longo dos anos.............ccceevveeciienieeneenen. 17
Grafico 2 - Evolugdo de Despesas Assistenciais ao longo dos anos ...........ccceeeeeeeveenee. 20
Grafico 3 - Quantidade de Beneficiarios por periodo..........cccveeeveeeeciieecciee e, 32

Grafico 4 - Dados Historicos de Receita de Contraprestagoes, Despesas Assistenciais e

Resultado Operacional Bruto na Satde Suplementar do Brasil ............cccceevieniienenen. 33
Grafico 5 - Dados de Sinistralidade da Saude Suplementar de 2019 a 2024 ................. 35
Grafico 6 - Quantidade de Beneficiarios do Ceara por periodo ..........ccceeveeevveeerveennneen. 37
Grafico 7 - Série historica de Beneficidrios do Ceara por Tipo de Contratagao ............ 38
Grafico 8 - Quantidade de Beneficiarios do Ceara por Operadoras..........ccecceevueeeneennnee. 39

Grafico 9 - Representatividade da satde suplementar do Ceara por modalidade de
OPCTAQOTAS ....evveeiiieeiiieeiie et eeite et e ettt et e e tae e bt e esbeeseessbeenseeesseenseesaseesseeasseensseensaensseenseesnas 40
Grafico 10 - Dados Histoéricos de Sinistralidade Unimed Fortaleza .............................. 41

Grafico 11 - Dados Historicos de Liquidez Geral e Liquidez Corrente - Unimed Fortaleza

........................................................................................................................................ 43
Grafico 12 - Dados Historicos de Endividamento Bancario - Unimed Fortaleza........... 44
Grafico 13 - Dados Histoéricos de Resultado Liquido - Unimed Fortaleza .................... 45
Grafico 14 - Dados Historicos de ROA - Unimed Fortaleza............cccccoeviiiiienieeiennen. 46
Grafico 15 - Dados Histoéricos de Sinistralidade — Grupo Hapvida ..........cccccveeeneenneen. 48
Grafico 16 - Evolugado de Ticket médio — Grupo Hapvida........ccceeevveeviieineeenieeeeen, 50
Grafico 17 - Dados Historicos de Liquidez Geral e Liquidez Corrente — Hapvida........ 51
Grafico 18 - Dados Histoéricos de Grau de Endividamento — Hapvida ..............c...c...... 51
Grafico 19 - Dados Historicos de Resultado Liquido — Hapvida........ccccveeeveeenieenneen. 53

Grafico 20 - Dados Histéricos de ROA —Hapvida ........ccceeveiieeieeniieiiieeee e, 54


file:///C:/Users/U013517/Desktop/TCC/TCC%20-%20Alisson%20Kalebe.docx%23_Toc218619906
file:///C:/Users/U013517/Desktop/TCC/TCC%20-%20Alisson%20Kalebe.docx%23_Toc218619907
file:///C:/Users/U013517/Desktop/TCC/TCC%20-%20Alisson%20Kalebe.docx%23_Toc218619908

LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Representatividade de beneficiarios da saude suplementar no Brasil........... 16
Tabela 2 - Receitas de Unimed Fortaleza dos ultimos 6 anos...........ccccceeceeeveenienieenen. 25
Tabela 3 - Série Historica de Quantidade de Procedimentos por grupo de eventos....... 34
Tabela 4 - Série Historica de Quantidade de Procedimentos por grupo de eventos....... 41
Tabela 5 - Série Historica de Grau de Endividamento — Unimed Fortaleza .................. 43

Tabela 6 - Dados de Receita de Contraprestacdes e Despesas Assistenciais — Grupo
5 1 004 1 - TSR 47
Tabela 7 - Série Historica de Quantidade de Procedimentos por grupo de eventos....... 49
Tabela 8 - Comparativo de Indicadores Financeiros (Unimed Fortaleza vs. Hapvida,

201972024 ..ttt sttt et sae et 54



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ANS Agéncia Nacional de Saude Suplementar

DIOPS Documento de Informagdes Econdmico-Financeiras das Operadoras
EPI Equipamento de Protecdo Individual

FIP Formulario de Informacdes Periddicas

FMI Fundo Monetério Internacional

GE Grau de Endividamento

GNDI Grupo Hapvida NotreDame Intermédica

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

LC Liquidez Corrente

LG Liquidez Geral

NTAEF Nota Técnica de Acompanhamento Econdémico-Financeiro
OIT Organizacdo Internacional do Trabalho

OMS Organizacdo Mundial da Saude

OMT Organiza¢do Mundial do Turismo

OPAS Organizacdo Pan-Americana de Saude

OPS Operadoras de Saude

PIB Produto Interno Bruto

ROA Retorno sobre o Ativo

SUS Sistema Unico de Saide

UTI Unidade de Terapia Intensiva



SUMARIO

TINTRODUCGAO ..ottt 11
2 REFERENCIAL TERORICO ......cooooiiiiiiiiiineiieisseisseesssesss s ssessseeens 15
2.1. Setor de Saude Suplementar no Brasil ....................cooooiiiiiiiiiinii e, 15
2.2. Impactos da COVID-19 na Economia Global........................cocooiiiiinnnnnnen. 16
2.3 Impactos da COVID-19 no setor de satude brasileiro...................c..occoeeeneennen. 18
2.4. Gestao financeira em operadoras de saude....................ccccoeevriieiciiincee e, 20
2.5 Perfil das Operadoras Analisadas: Unimed Fortaleza e Hapvida ..................... 23

2.5 1 Unimed FOPtalez.....................c.ocoooeiuiiiaiiiiiiieee e 23

25 2HAPVIAQ...............c.oooeeooeeeeeeeeeeee et 25
2.6 Evidéncias EMPIricas .............ccoooiiiiiiiiiiiceccec e 26
SMETODOLOGIA.........oooieeeee ettt ettt ettt ettt e e 29
3.1. Classificacdo, Delineamento e Amostra da Pesquisa..................cccccovveeeeninennn. 29
3.2. Fontes de Dados e Delimitacio Temporal .....................cccoooiiiiiiiiiiniiiee e 29
3.3 Indicadores e Técnicas de Analise.................coccoeviiiiiiniiiiiniiiceeeceeee, 30
4 RESULTADOS E DISCUSSAOQ ........coooiiiiiieiierierieiieeisesiesiesise e sesesesesenns 31
4.1 Analise de Cenario da Saude Suplementar no Brasil................................... 31
4.2 Analise de Cenario da Satide Suplementar no Ceara ................cccceevvveeneennnnen. 36
4.3 Analise da Operadora 1: Unimed Fortaleza .....................ccccoocovvniinininnnieeeen, 40
4.4 Analise da Operadora 2: Hapvida ..................ccoooiniiiiiiiiine e, 46
4.5 Analise comparativa: Unimed Fortaleza e Hapvida ......................................... 54

B CONCLUSAOQ ... e e oo e e e er e e e eser e 57



11

1 INTRODUCAO

A pandemia de COVID-19 emergiu como um desafio de propor¢des globais a
partir de seu inicio em Wuhan, na China, no final de 2019. Em 31 de dezembro daquele
ano, a Organizacdo Mundial da Satide (OMS) foi alertada sobre a nova doenga, que
rapidamente escalou para uma emergéncia internacional em janeiro de 2020 (Organizagao
Pan-Americana de Satde - OPAS, 2024). No Brasil, o primeiro caso foi confirmado em
28 de fevereiro de 2020 e desde entdo, o pais acumulou 39.274.252 casos e 716.192 6bitos
(Ministério da Saude, 2025). O impacto também foi expressivo no estado do Ceard, sendo
o 8° estado do pais em numero de mortes, com mais de 1,5 milhdo de casos e 28.215
obitos (Ministério da Saude, 2025).

O setor de saude no Brasil reflete a complexidade e a dualidade de um sistema
baseado na coexisténcia entre o Sistema Unico de Saude (SUS) e o sistema de saude
suplementar. Enquanto o SUS se trata de um modelo de carater universal e publico
(BRASIL, 1988); a satde suplementar funciona como um complemento ao SUS,
regulamentada pela Lei n° 9.656/98 e fiscalizada pela Agéncia Nacional de Saude
Suplementar (ANS), ¢ um segmento privado que abrange a assisténcia prestada por
operadoras de planos e seguros de saude, por meio de uma rede propria ou credenciada
(BRASIL, 1998). A saude suplementar, que segundo dados da ANS e IBGE (2024) serve
aproximadamente um quarto dos brasileiros, cerca de 23,6% da populagdo, desempenha
um papel estratégico na oferta de servigos e na gestdo de riscos assistenciais. A pandemia
de COVID-19, com sua sobrecarga sobre a infraestrutura e a cadeia de suprimentos, expos
a interdependéncia desses dois sistemas e a importancia vital de cada um para a resiliéncia
do setor.

Nesse cenario de crise, o desempenho das Operadoras de Satide (OPS) no Ceara
teve sua importancia ressaltada, pois o estado enfrentou um dos cenarios mais
desafiadores da pandemia, com sua rede de satide sendo intensamente testada (CEARA,
2020). As maiores operadoras cearenses, por sua representatividade e grande numero de
beneficiarios, tornaram-se fundamentais na absor¢do do aumento abrupto de casos e
internagoes. A rede privada do Ceara, atingiu o limite de sua capacidade de internagao e,
em alguns momentos, a lotagdo maxima de leitos de Unidade de Terapia Intensiva (UTI)
(DIARIO DO NORDESTE, 2021).

O aumento exponencial de casos e internagdes por COVID-19 demandou diversos
desdobramentos financeiros e operacionais para as OPS durante e pds-pandemia. Houve

um aumento expressivo na ocupagdo de leitos, a Agéncia Brasil (2024) reportou que o
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nimero de leitos de UTI no pais cresceu 52% em 10 anos, com a alta mais expressiva
ocorrendo justamente em 2021 e 2022, durante o auge da pandemia de COVID-19. Além
disso, podemos citar o aumento no uso de medicamentos de alto custo devido a
complexidade do tratamento da doenga. Em relagao aos procedimentos eletivos, embora
tenha havido uma queda de 17,4% nas intervengdes assistenciais médico-hospitalares na
saude suplementar entre 2019 e 2020 devido a suspensdo de eletivos, a retomada foi
expressiva, com um crescimento de 24,8% de 2020 para 2021 (BRASIL, 2025). Outro
fator foi a necessidade de investimento em EPIs nas unidades, ¢ importante citar que essa
urgéncia fez com que esses equipamentos se tornassem escassos, € consequentemente
mais caros (Associagdo Nacional De Hospitais Privados - ANAHP, 2020). Todos esses
fatores tiveram um impacto direto e significativo no fluxo de caixa e na rentabilidade das
OPS.

Dentro desse cenario de desafios operacionais e financeiros, o presente trabalho
busca responder a seguinte questdo: como a pandemia impactou financeiramente as
maiores operadoras de saude do Ceara?

No que tange aos impactos financeiros da pandemia de COVID-19, alguns estudos
tém contribuido para o corpo de conhecimento, como por exemplo os trabalhos de:
Marques (2023), que analisa o desempenho econdmico-financeiro das OPS antes e
durante a pandemia; o estudo de Teixeira (2022) que oferece um panorama inicial dos
indicadores financeiros como sinistralidade e custo assistencial durante a primeira onda
da pandemia; e o trabalho de Leite (2022) que investiga o impacto da gestdo estratégica
nos resultados econdmico-financeiros e contabeis de uma cooperativa especifica. Mesmo
com a vasta quantidade de trabalhos direta ou indiretamente relacionados ao tema, ¢
identificada uma lacuna no conhecimento sobre os efeitos financeiros da pandemia
especificamente em operadoras de saude de grande porte em um cenario regional,
evidenciando a relevancia do presente trabalho.

O presente estudo tem como objetivo geral, no periodo que compreende 2019 a
2024, analisar o impacto financeiro causado pela pandemia COVID-19 especificamente
nas duas maiores operadoras de saude do Ceard: Unimed Fortaleza e Hapvida,
selecionadas por conta de sua importancia de mercado, ambas detém cerca de 72% do
market share da regido, representando uma fatia de mercado de mais de 1 milhdo de
beneficiarios de planos médico-hospitalares de um total de 1,5 milhdes de beneficiarios
da regido, segundo dados de Junho de 2025 da ANS (ANS, TabNet — Dados de

Beneficiarios e Contratos, 2025).
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Para atingir o objetivo geral, sao estabelecidos os seguintes objetivos especificos:

a) Caracterizar o panorama nacional do setor de saide suplementar como

etapa preliminar a andlise do impacto financeiro da COVID-19 nas
operadoras do Ceara;

b) comparar indicadores operacionais, financeiros, de rentabilidade e
endividamento (sinistralidade, liquidez corrente e geral, resultado liquido,
ROA e grau de endividamento) das operadoras selecionadas em periodos
antes, durante e apos o auge da pandemia;

c) identificar os principais desafios operacionais e as estratégias de
enfrentamento adotadas pelas operadoras durante e apos a crise sanitaria;

d) avaliar a sustentabilidade econdmica e a resiliéncia das operadoras de
saude no Ceara frente as variagcdes de mercado e demandas assistenciais
impostas pelo periodo pandémico.

Esse estudo detém de uma importancia académica, social e pratica para o setor de
saude suplementar, especialmente no ambito regional. Da perspectiva académica,
contribui para preencher uma lacuna na literatura ao oferecer uma andlise financeira
comparativa das operadoras regionais, um foco menos comum do que os estudos ja
existentes. A comparacao de indicadores financeiros nos periodos antes, durante e pos-
pandemia fornece evidéncias para futuras pesquisas sobre a resiliéncia e a
sustentabilidade econdmica do modelo de saude suplementar no Estado.

A relevancia social se manifesta pelo fato de que as OPS em estados de alta
concentracdo como o Ceard, atuam como um pilar essencial de complemento ao SUS, e
analisar a saude financeira dessas institui¢cdes ¢ fundamental, pois sua instabilidade pode
afetar diretamente a qualidade e continuidade do servigo prestado a milhdes de
beneficidrios, impactando a capacidade de resposta da satide privada em futuras crises.
Do ponto de vista pratico, a pesquisa fornece insumos valiosos para a gestao estratégica
das operadoras; ao identificar os principais vetores de custo e as estratégias mais eficazes
de enfrentamento da crise, o estudo disponibiliza um diagndstico que pode subsidiar a
tomada de decisdo, o planejamento de risco e o desenvolvimento de politicas regulatorias
mais ajustadas a realidade financeira e assistencial do setor.

Para atingir o objetivo proposto, o presente estudo estd estruturado em cinco
sessoes. A Secdo 1, introdutoria, apresenta a contextualizacdo do tema, o problema de
pesquisa, os objetivos e a justificativa. A segunda secdo traz o referencial tedrico,

abordando a historia e a regulamentacdo do sistema de satde suplementar no Brasil, os
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conceitos de impacto financeiro, custo assistencial e as particularidades no estado do
Ceara. A secdo 3 ¢ dedicada a metodologia, detalhando o delineamento da pesquisa, as
fontes de dados e os indicadores financeiros utilizados. Na quarta sec¢do, sdo apresentados
e analisados os resultados, com a discussao do impacto financeiro da pandemia nas duas
maiores operadoras. Por fim, a quinta se¢do apresenta as conclusdes da pesquisa e

sugestdes para trabalhos futuros.
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2 REFERENCIAL TERORICO

A presente se¢do estabelece a fundamentagdo tedrica necessaria para a analise dos
impactos financeiros da pandemia de COVID-19 nas duas maiores operadoras de saude
do Ceara. A revisao abrange o contexto regulatorio e econdmico do setor, os impactos da
crise sanitaria no Brasil ¢ no mundo e a base conceitual da gestdo e dos indicadores
financeiros aplicados a satde suplementar. Essa abordagem, conforme destacado pelo
autor Gil (2019) ndo ¢ apenas uma questdo de organizagdo textual, mas uma estratégia
fundamental que garante a profundidade e clareza da analise proposta.

2.1. Setor de Satiide Suplementar no Brasil

O sistema de saude brasileiro ¢ estruturado sob um modelo de dupla natureza: o
SUS, de carater universal e publico, e o sistema de satde suplementar, de natureza privada
e complementar. O surgimento dos planos de satide no Brasil remonta a primeira metade
do século XX, impulsionado pela necessidade de empresas em oferecer assisténcia
médica aos seus empregados (Silva; Viana, 2012). Inicialmente, o setor operava sem uma
fiscalizagdo rigorosa, o que gerava inseguranca para os consumidores e desequilibrios
contratuais.

A necessidade de ordenamento desse mercado levou a criacdo de um marco
regulatorio robusto. A Lein®9.656, de 3 de junho de 1998, representou o divisor de aguas,
estabelecendo regras claras sobre a cobertura minima obrigatoria, os reajustes de
mensalidades e os mecanismos de portabilidade. Com isso, o setor de satide suplementar
passou a ser legalmente definido como complementar ao SUS (BRASIL, 1998).

A fiscalizag@o e o controle desse mercado ficaram a cargo ANS, criada pela Lei
n°® 9.961, de 2000, A ANS ¢ uma autarquia sob regime especial que tem como missao
garantir o equilibrio econdmico-financeiro das operadoras e a solvéncia do setor; definir
as regras de funcionamento, como os tipos de planos e a rede minima de atendimento e
fiscalizar as OPS, aplicando san¢des e garantindo a qualidade e a continuidade da
assisténcia (ANS, 2000).

Desde entdo, o segmento se desenvolveu como um mercado regulado e estratégico
para a economia nacional, atendendo uma parcela significativa da populagdo, detendo em
média de 2019 a 2025 entre 50 a 52 milhdes de beneficidrios (ANS, 2025), o que
representa cerca de 22 a 25% da populacao brasileira (IBGE, 2025) conforme tabela 1.
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Tabela 1 - Representatividade de beneficiarios da satde suplementar no Brasil

Periodo | Populacio brasileira | Beneficiarios — satde suplementar | Representatividade

2025 213.421.037 47.077.981 25%
2024 212.583.750 47.936.779 25%
2023 210.800.000 49.283.390 24%
2022 203.100.000 50.550.612 25%
2021 213.317.639 51.294.982 23%
2020 211.755.692 52.064.717 23%
2019 210.147.125 52.702.757 22%

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados extraidos do DIOPS/ANS

No setor de saude suplementar os planos médico-hospitalares sao contratados por
pessoas (individual ou grupo), por empresas ou ainda por sindicatos/associagdes, sendo
resumidos nos tipos de contratagdo: Individual, Coletivo Empresarial e Coletivo por
Adesdo, cada um com suas diferengas de coberturas e utilizagdo (ANS, 2025). Segundo
dados da ANS, nos ultimos 7 anos o tipo de contratacdo que prevalece ¢ o Coletivo
Empresarial, representando em média 70-72% dos beneficiarios e um crescimento de
16% no periodo que compreende os anos de 2019 a 2025 (ANS, 2025).

O setor representa um papel de suma importancia para o pais, sendo um forte
motor econdmico, que movimenta cerca de 3,5% do PIB brasileiro. Além disso, o sistema
possui uma caracteristica forte de verticalizagdo, que consiste no movimento das OPS em
adquirir ou construir sua propria rede de prestadores (hospitais, laboratorios, clinicas),
expandindo assim a capacidade instalada no pais e funcionando como um forte
movimento colaborativo de desafogo ao SUS (MEDICI, 2025). As constantes evolugdes
e investimentos da Saude Suplementar também servem de pressdo positiva ao SUS para
seguir os mesmos passos. A verticalizagdo ¢ uma estratégia de gestdo que visa o controle
de custos assistenciais e a qualidade dos servigos, exercendo influéncia direta na

sinistralidade da operadora, um indicador central para a analise de impacto financeiro.

2.2. Impactos da COVID-19 na Economia Global

A pandemia de COVID-19 se estabeleceu como um fendomeno de crise que
transcendeu o ambito sanitario (Gama,2020), gerando um colapso econdomico global. A
resposta inicial a pandemia: o lockdown e o distanciamento social, ocasionou uma série
de fatores como: desemprego, diminui¢ao do turismo e transportes, choque de oferta e
ruptura produtiva (Blanchard; Giovannini, 2020). Todos esses fatores refletiram

diretamente na economia global, como por exemplo a interrupg¢ao subita das cadeias de
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suprimentos ¢ a restri¢do de mobilidade do trabalho que resultaram em uma reducdo da
capacidade produtiva global.

Setores essenciais como o turismo, a hotelaria e o transporte aéreo, foram
imediatamente paralisados. A Organiza¢ao Mundial do Turismo (OMT) estimou que os
fluxos internacionais de turistas deveriam ter uma queda de 70% a 75% em 2020, com as
perdas em receitas internacionais atingindo a marca de US$ 1,1 trilhdo (UN NEWS,
2020). No Brasil, o setor de turismo registrou uma queda no faturamento de 75% devido
a paralisagdo e a cautela dos clientes (Portal Eventos, 2020). Essa crise da mobilidade
impactou também industrias-chave, exacerbando a dependéncia global da China como
polo produtivo, e levando a um estrangulamento logistico que gerou escassez e inflacao
em diversos mercados (FMI, 2020).

Em relagdo ao choque de demanda, com a rapida elevagao do desemprego, a perda
de renda e a incerteza generalizada sobre o futuro, o consumo global foi contraido. Dados
da Organizag¢ao Internacional do Trabalho destacam o aumento da populacdo em situagao
de desemprego em cerca de 235 milhdes de pessoas no auge da pandemia em 2020 (OIT,
2023). O grafico 1 demonstra a curva de desemprego no G20 (grupo dos vinte paises mais
produtivos), G7 (OS 7 paises mais industrializados) e de maneira global; ¢ possivel

perceber que em todos esses grupos houve um pico de desemprego no ano de 2020.

Grafico 1 - Curva de Desemprego global ao longo dos anos
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Fonte: OIT (2023)
As familias e as empresas reduziram gastos ndo essenciais e suspenderam

investimentos, gerando como consequéncia um efeito negativo sobre o Produto Interno
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Bruto (PIB). O Fundo Monetario Internacional (FMI, 2020) registrou o ano de 2020 como
um dos periodos de maior retragdo econdomica global desde a Grande Depressdao, com

queda de cerca de 3,4% no PIB mundial.

2.3 Impactos da COVID-19 no setor de satiide brasileiro

Em relacdo ao segmento de saude, o aumento da necessidade de atendimentos e
internagdes ocasionou um crescimento em larga escala dos custos assistenciais, em cerca
de 40% nos anos da pandemia quando comparado com os anos anteriores. Além dos
custos, o setor foi diretamente impactado pelo aumento abrupto e exponencial nos custos
com equipamentos, um fato comprovado pela variacdo média de 309% nos custos com
EPIs em hospitais (ANAHP, 2020).

Dados oficiais indicam que o Brasil registrou mais de 39 milhdes de casos
confirmados e cerca de 717 mil 6bitos (Ministério da Satde, 2025). Esse contexto se
traduziu em uma pressdo sem precedentes sobre a infraestrutura hospitalar, com picos de
ocupagao de leitos de UTI em diversas regides (FIOCRUZ, 2021), assim como o aumento
de atendimentos relativos a crise que se instalou. No Ceara, a situagdo nao foi diferente,
com o Estado também experimentando momentos criticos de sobrecarga de seu sistema
de saude, tanto publico quanto privado, e a necessidade de ampliagdo emergencial de
leitos e recursos (Ceara, 2020).

A crise epidemiologica teve reflexos diretos como o aumento subito e concentrado
da demanda por servicos de alta complexidade relacionados a COVID-19; o aumento de
internagdes e ventilagdo mecanica; a reducdo de procedimentos eletivos, consultas
ambulatoriais e exames de rotina (repressao que, posteriormente foi rebatida com o
aumento desses procedimentos no periodo pds-pandémico). Em termos de cobertura, o
setor de saude suplementar experimentou flutuacdes na sua base de beneficidrios, com
momentos de retragdo inicial em 2020 devido ao impacto econdmico da pandemia no
emprego e renda, seguidos por uma recuperagdo gradual a partir de meados de 2021
(IESS, 2020; ANS, 2022a).

Diante dessa situagdo, foram conduzidos estudos para analisar esse cenario
preocupante do setor de satide. Richards et al. (2022) conduziram uma andlise sobre os
determinantes dos custos hospitalares associados ao diagndstico de COVID-19,
observando que a gravidade da doenga estava diretamente ligada a despesas mais
elevadas. Os autores constataram que os principais fatores de elevagdo de custos foram

consistentes em diferentes paises, destacando-se a necessidade de admissao na Unidade
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de Terapia Intensiva (UTI) e a utilizacdo de recursos de alto custo, como a ventilagao
mecanica. Essa intensidade de recursos resultou em um aumento médio dos custos por
paciente em cerca de 43,60%.

Oliveira et al. (2023) realizaram uma andlise dos custos operacionais de um
pronto-socorro relacionados ao atendimento de pacientes com COVID-19 nos anos de
2020 e 2021. Os resultados evidenciaram o impacto da gravidade da doenga na gestio
hospitalar: o tempo médio de internacdo para pacientes graves foi de 12,20 dias,
significativamente maior que os 8,38 dias observados para os demais casos. Em termos
financeiros, os custos operacionais totais subiram de R$ 28.461.152,87 em 2020 para R$
43.749.324,61 em 2021. Além disso, o custo médio do paciente-dia escalou de R$
2.614,45 para R$ 3.351,93 no mesmo periodo, demonstrando o aumento da intensidade
do uso de recursos.

Adicionalmente, os achados de Oliveira ef al. (2023) também foram cruciais para
quantificar a elevacdo dos custos varidveis. Ao analisar os custos variaveis gerados em
2020 e 2021, os autores demonstraram um aumento de 63,29%, atribuido primariamente
a intensificag@o no consumo de insumos e materiais especificos necessarios para o manejo
dos pacientes com COVID-19.

Os estudos foram realizados a respeito do periodo pandémico que comprovam
esse impacto da COVID-19 na sustentabilidade financeira das OPS, todavia, ¢ importante
citar também o efeito causado pela demanda reprimida durante a pandemia que retornou
em alto volume logo nos anos seguintes. O grafico 2 demonstra a curva de crescimento
de despesas assistenciais na saude suplementar do pais nos anos que se seguem a
pandemia, diretamente associados ao aumento das demandas eletivas que diminuiram

significativamente durante o lockdown, e foram retomadas.
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Grafico 2 - Evolucao de Despesas Assistenciais ao longo dos anos
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Fonte: Dados da pesquisa

Em 2021, as despesas assistenciais registraram um avango significativo,
impulsionadas pela retomada dos atendimentos e das cirurgias eletivas que foram adiadas
durante o isolamento social de 2020 (Abdala, 2024). Esse crescimento, que chegou a
cerca de 21% no volume de servigos de satide, demonstra que o impacto financeiro da
pandemia para o setor suplementar ndo se limitou ao periodo de crise sanitdria, mas se
manifestou principalmente de forma intensa e complexa nos anos subsequentes, devido a

demanda reprimida.

2.4. Gestao financeira em operadoras de saude

A gestdo financeira das OPS ¢ um processo complexo, regido pela regulamentacao
da ANS e sujeito a alta volatilidade dos custos assistenciais. A satde financeira de uma
operadora ¢ determinada primariamente pela capacidade de sua estrutura de receitas e
despesas em gerar um resultado operacional positivo, garantindo a solvéncia e a
continuidade da assisténcia a longo prazo (Oliveira, 2022).

A fiscalizagdio da ANS ¢ formalizada por meio da Nota Técnica de
Acompanhamento Econdmico-Financeiro (NTAEF), regida pela Resolugdo Normativa
(RN) n°532/2022, que tem como finalidade avaliar a conformidade da operadora em
relacdo a regulagdo econdmico-financeira, envolvendo aspectos contabeis, economicos e
financeiros. Segundo a norma, esse acompanhamento ¢ realizado a partir da

disponibilizagdao por parte do Documento de Informac¢des Econdmico-Financeiras das
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Operadoras (DIOPS) do 4° trimestre do tltimo exercicio e dos documentos que compdem
o conjunto das Demonstracdes Contdbeis, além dos Relatérios de Auditoria
Independente, referentes ao ultimo exercicio finalizado (ANS, 2022).

O Art. 9° estabelece que a selecao de operadoras para essa andlise deve considerar
critérios de risco e relevancia, o que demonstra o foco regulatorio naquelas empresas cuja
saude financeira tem maior impacto sistémico e social. Desse modo, a saude financeira
de uma operadora ¢ determinada primariamente pela capacidade de sua estrutura de
receitas e despesas em gerar um resultado operacional positivo, garantindo a solvéncia e
a continuidade da assisténcia a longo prazo.

O fluxo financeiro ¢ estabelecido pela estrutura de receitas e despesas, cuja analise
¢ feita por meio da Demonstragao do Resultado do Exercicio (DRE) das OPS. A principal
fonte de receita sdo as Contraprestacdes (mensalidades), que representam mais de 90%
da receita total, sendo o restante proveniente de outras receitas operacionais ¢ do
Resultado Financeiro (ANS, 2025). Mecanismos como a Coparticipacdo e a Franquia
atuam como instrumentos de compartilhamento de risco com o beneficidrio. Segundo a
ANS, a Coparticipagdo ¢ o mecanismo de regulagdo financeira que consiste na
participacdo do beneficiario na despesa assistencial a ser paga diretamente a operadora,
em razao da realiza¢do de um procedimento ou evento em saude. Ja a Franquia ¢ o valor
estabelecido em contrato até¢ o qual a operadora nao tem responsabilidade de cobertura.
Estes mecanismos atuam como receitas (ou abatimento de despesas assistenciais) e tém
um papel crucial no controle da utilizagdo de servigos. Sua aplicacdo visa disciplinar a
demanda dos beneficidrios e, assim, contribuir para a sustentabilidade da operadora
(Brasil, 2022). Por exemplo, a coparticipacdo desencoraja a busca desnecessaria por
consultas de baixa complexidade.

Em termos de custos, as despesas de uma OPS sdo classificadas em trés grandes
grupos: Despesas Assistenciais (Sinistros), que sao o maior componente de custo e a
principal varidvel de risco; Despesas Administrativas, que englobam custos com pessoal
e infraestrutura; e Despesas de Comercializagdo, relacionadas a aquisi¢do e retencao de
beneficidrios (ANS, 2025). A sustentabilidade do negécio depende da margem
remanescente apos a cobertura das Despesas Assistenciais. Quando os sinistros atingem
niveis muito elevados, a operadora ¢ forgada a cobrir seus custos fixos e varidveis com
outras fontes, como seu patrimonio ou resultados financeiros (Kozoski, 2025).

A Sinistralidade € o indicador mais critico e o termometro do equilibrio financeiro

e atuarial das OPS. Sua andlise revela a eficiéncia da gestdo de risco da carteira de
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beneficiarios. O indicador ¢ calculado pela razao percentual entre as despesas
assistenciais liquidas e as receitas de contraprestagdo liquida. Um indice de sinistralidade
de 100% indica que toda a receita de mensalidades foi consumida pelos custos
assistenciais, deixando zero de margem para cobrir despesas fixas ou gerar lucro.
Importante citar que em OPS que optam pelo modelo de planos com coparticipagao, esse
valor também entra no calculo de sinistralidade diminuindo do valor dos custos antes da
razdo com o valor de receita. Operadoras buscam manter a sinistralidade abaixo de 85%
para garantir a sustentabilidade (Ferreira et al., 2021). A sinistralidade ¢ mantida pelo
equilibrio de beneficiarios que pagam o plano e o utilizam e de beneficiarios que geram
receita para a OPS, mas utilizam pouco ou nem sequer utilizam. O monitoramento deste
indicador foi crucial durante a pandemia, pois a fase de sinistralidade reprimida nos anos
2020 elevou-o a patamares maiores nos anos seguintes.

Além do equilibrio operacional, a gestdo da operadora deve focar na solvéncia
(capacidade de cumprir suas obrigagdes a longo prazo). O Quadro 1 apresenta alguns dos

principais indicadores de desempenho, que sdo cruciais.

Quadro 1 - Indicadores Financeiros, férmula e objetivos

Categoria Indicador chave Formula Objetivo
Atuarial/Operacional Sinistralidade Despesa Assistencial | Eficiéncia da gestao
Receita de de risco da carteira

Contraprestagdo X 100 | de beneficidrios e

equilibrio de custos.

Liquidez Liquidez Corrente Ativo Circulante Capacidade de

Passivo Circulante honrar as
obrigagdes de curto
prazo (pagamento

de sinistros e

fornecedores).
Liquidez Geral Ativo Circulante + Capacidade de
Realizavel a Longo cobrir todas as
Prazo dividas (curto e
PC +PNC longo prazo)

usando todos os

seus ativos.
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Estrutura de Capital Grau de Passivo Total Grau de
Endividamento Ativo Total dependéncia de

capital de terceiros

e risco de
insolvéncia.
Rentabilidade Retorno sobre o | Resultado Liquido X Eficiéncia na
Ativo (ROA) 100 utilizacao dos
Ativo Total ativos totais para

gerar lucro.

Gestao de Capital Resultado Liquido | Receitas - Despesas Lucro/Prejuizo da

empresa

Fonte: Dados da pesquisa.

A andlise conjunta desses indicadores ¢ crucial para entender como a volatilidade
de custos da pandemia afetou a capacidade da operadora de manter sua solvéncia e

rentabilidade.

2.5 Perfil das Operadoras Analisadas: Unimed Fortaleza e Hapvida

A pesquisa concentra-se na analise da performance economico-financeira das
duas maiores OPS do Ceard: Unimed Fortaleza ¢ Hapvida. A relevancia das duas
operadoras se da pelo volume de beneficiarios no Ceard, que segundo dados da Sala de
Situagdo da ANS (2025), em Set/25 ultrapassam o numero de 1 milhdo de beneficiérios,
uma representatividade de aproximadamente 71,96% da carteira de clientes de planos de
assisténcia médica no Estado do Ceara. As duas empresas representam modelos de gestao
opostos no setor de satide suplementar: o modelo cooperativista (Unimed Fortaleza) e o
modelo de verticalizacdo intensiva (Hapvida).

A comparacgdo entre esses perfis ¢ fundamental para compreender como diferentes
estruturas de custo, rede de atendimento e governanga reagiram aos mesmos choques
regulatérios e de demanda gerados pela pandemia de COVID-19 e como os indicadores
operacionais, financeiros, de rentabilidade e endividamento se comportaram nesse

periodo.

2.5.1 Unimed Fortaleza
Fundada em 1978 por 23 médicos cooperados, a Unimed Fortaleza esta entre as

maiores OPS do Ceara, mantendo uma carteira em média de 350 mil clientes ¢ uma base

de cerca de 4.200 médicos cooperados (UNIMED FORTALEZA, 2021). A operadora ¢
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marcada pelo modelo cooperativista, onde os médicos sdo sécios e proprietarios dos
negocios, sendo os presidentes e diretores eleitos de quatro em quatro anos por votagao
interna entre os proprios colaboradores da organizagao.

A érea de atuacao da Unimed Fortaleza abrange os municipios que integram a
regido metropolitana de Fortaleza assim como as cidades de Acarape, Aracati, Aracoiaba,
Aratuba, Barreira, Beberibe, Canind¢, Capistrano, Caridade, Cascavel, Fortim,
Guaramiranga, Icapui, Itaicaba, Itapiina, Itatira, Jaguaruana, Mulungu, Ocara, Pacoti,
Palhano, Palmacia, Paramoti, Pindoretama, Redenc¢ao ¢ outras localidades do estado. A
Operadora conta com algumas linhas de plano proprias como: Multiplan, Salute,
Essencial, Unifacil, Uniplano e Interplano Leste.

Sobre a identidade organizacional da Unimed Fortaleza, atualmente sua missao ¢
definida como: “Cuidar das pessoas para que vivam mais e melhor”, sua visdo ¢ “Ser a
melhor empresa de satide do Ceard, oferecendo solugdes acessiveis a todos” e seus valores
sdo definidos em cinco “chaves da exceléncia”, sendo elas: Seguranca, Respeito, Senso
de Dono, Eficiéncia e Cortesia.

Além disso, a operadora ¢ considerada referéncia no que diz respeito a
acreditacdes, certificacdes e prémios; no que tange a qualidade assistencial, o Hospital
Unimed figura como o melhor hospital do Ceara, de acordo com o ranking Melhores
Hospitais do Mundo da revista Newsweek (2023), e possui o nivel maximo da acreditacao
Hospitalar (QOmentum Internacional — Nivel Diamante), atestando o rigor alto em
seguranga e qualidade dos servicos prestados (UNIMED FORTALEZA, 2023). Na area
de gestdo e clima organizacional, a cooperativa € constantemente reconhecida, estando
entre as Melhores Empresas para Trabalhar no Ceara e no Brasil pelo Great Place to
Work (GPTW), além de reconhecimentos de Comunicagcdo e Marketing (UNIMED
FORTALEZA, 2024).

A representatividade da Unimed Fortaleza também pode ser percebida pela receita
gerada pela Operadora ao longo dos anos no Estado do Ceard. Conforme mostra a tabela
2, dados dos tultimos seis anos reforcam que a Unimed Fortaleza gera uma média de R$
2,54 bilhdes de reais de receita (contando Contraprestagdes, receitas Administrativas e
Operacionais), esse valor € 471,9% maior que a média anual das operadoras do Estado

(ANS, 2025).
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Tabela 2 - Receitas de Unimed Fortaleza dos altimos 6 anos

Periodo Receita Total
2019 R$ 2.259.514.096
2020 R$ 2.303.732.222
2021 RS 2.581.744.688
2022 R$ 2.433.853.260
2023 R$ 2.679.105.962
2024 R$ 2.972.389.987

Fonte: Adaptado de ANS (2025)

O foco principal da Unimed Fortaleza ¢ a qualidade assistencial e a tradigdo
médica, operando majoritariamente com uma rede credenciada extensa e complementar
a sua rede propria. O modelo tende a enfrentar desafios na gestdo da sinistralidade
relacionados a negociacdo com terceiros e a liberdade de escolha do beneficiario, o que a
expoe de maneira particular as variagdes de custo do mercado.

2.5.2 Hapvida

A Hapvida (atualmente parte do Grupo Hapvida NotreDame Intermédica - GNDI)
nasceu em Fortaleza e tem no Ceard o bergo de sua estratégia de crescimento e o centro
historico de suas operagdes. O grupo surgiu a partir da fundagdo do Hospital Antonio
Prudente, em Fortaleza, idealizado pelo Dr. Candido Pinheiro. A operadora foi criada em
1993, com o objetivo de integrar a operacdo do plano de saide com a rede propria,
maximizando a eficiéncia e o acesso. De 1996 a 2004 o modelo de negdcio foi
consolidado com a verticalizagdo dos servicos, conhecida atualmente, como Rede
Propria, e inicio das primeiras aquisi¢des estratégicas, como o Hospital Antonio Prudente
de Natal (RN) e o Hospital Teresa de Lisieux (BA). Esse foi o pontapé inicial para a
expansdo pelo Nordeste, e em seguida, para outras regides do Brasil. Ap6s a fusdo com o
Grupo NotreDame Intermédica, a companhia se tornou o maior ecossistema de saude e
odontologia da América Latina, com cerca de 15,9 milhdes de beneficidrios em nivel
nacional (HAPVIDA, 2024).

A verticalizacdo intensiva da assisténcia pode ser citada como um diferencial da
Operadora, sendo a principal alavanca para o controle de custos e a gestdo de riscos. A
Hapvida opera majoritariamente com uma vasta rede propria e exclusiva, que inclui cerca
de 86 hospitais em nivel nacional; 80 unidades de emergéncia; cerca de 365 clinicas, que
funcionam como a porta de entrada para a atengdo primaria e especialidades; e mais de

300 unidades de diagndstico por imagem e coleta laboratorial (HAPVIDA, 2024).
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No Ceara, a Hapvida mantém uma das suas maiores concentragdes de rede,
incluindo hospitais de referéncia em Fortaleza como o Hospital Antonio Prudente, o
Hospital Aldeota e o Hospital e Maternidade Eugénia Pinheiro, além de unidades em
outras cidades do estado, como o Hospital Padre Cicero em Juazeiro do Norte. Essa
capilaridade estadual reforga sua abrangéncia e seu dominio no mercado cearense
(HAPVIDA, 2024).

A estratégia de verticalizacdo permite & Hapvida oferecer uma gama de planos
com foco no custo-beneficio, em grande parte operando com coparticipagao. Os planos
mais comuns em Fortaleza (como Nosso Plano ou Mix) sdao estruturados em torno da
utilizagdo exclusiva ou prioritaria da rede propria, o que permite mensalidades mais
acessiveis em comparagdo a planos de rede credenciada ampla. A gestdo é focada na
integracdo de dados, protocolos unificados e programas de medicina preventiva
(Qualivida) para atuar na prevencdo e gestdo de doencas crdonicas, minimizando a
sinistralidade por meio do controle assistencial.

A forte presenga da Hapvida no estado se traduz em reconhecimento popular e
empresarial. A operadora tem sido consistentemente eleita como o plano de satide mais
lembrado pelos cearenses no prémio 7op of Mind do Anudrio do Ceard em edigdes
recentes, refor¢cando sua lideranga de marca na regiao (HAPVIDA RI, 2023).

A andlise comparativa entre as duas operadoras, conforme a metodologia deste
trabalho, ganha relevancia a partir desse contraste: a Unimed Fortaleza (Modelo
Cooperativo/Rede Credenciada) foca na qualidade e na tradicdo médica, mas enfrenta
desafios na gestao da sinistralidade devido a rede de terceiros e a liberdade de escolha.
Em contraste, a Hapvida (Modelo Verticalizado/Rede Propria) possui ferramentas mais
robustas para o controle de custos e sinistralidade, mas sua performance esta intimamente
ligada a capacidade e eficiéncia de sua vasta rede interna, um aspecto critico em

momentos de alta demanda (HAPVIDA, 2024).

2.6 Evidéncias Empiricas

A constru¢do de um novo conhecimento cientifico exige uma imersao critica na
literatura existente. O levantamento de trabalhos relacionados subsidia a identificagcao de
lacunas de pesquisa e aprimora a metodologia, estabelecendo um didlogo construtivo com
a comunidade académica. No contexto da satde suplementar brasileira, em particular no
que tange aos impactos financeiros da pandemia de COVID-19, diversos estudos tém

contribuido para o corpo de conhecimento.
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O trabalho de Marques (2023) concentrou sua analise no desempenho econdmico-
financeiro e operacional das cinco maiores operadoras do pais, abrangendo os periodos
anterior ¢ durante a pandemia. A pesquisa estabeleceu a variacdo dos resultados
financeiros e da sinistralidade nessas grandes operadoras, buscando compreender o efeito
inicial da crise no setor de capital aberto. O autor sugere que investigagdes futuras devam
aprofundar a analise regional e explorar a possibilidade de desenvolver ferramentas de
gestao preditiva para contingéncias.

De maneira complementar, Teixeira (2022) ofereceu um panorama valioso sobre
as respostas do setor no inicio da crise, analisando os impactos preliminares da COVID-
19 em operadoras de grande porte. O estudo foca na variagdo de indicadores como
sinistralidade e custos assistenciais em um cendrio de crise aguda, buscando mensurar as
repercussoes iniciais da pandemia no desempenho. Outra contribui¢do do autor relevante
para a metodologia desta pesquisa ¢ a investigagdo da relacdo entre as informagdes
contabeis e o desempenho das OPS, utilizando o Indice de Desempenho da Saude
Suplementar (IDSS). Essa metodologia de analise de indicadores econdmico-financeiros
contribui para o corpo de conhecimento sobre a interpretacdo de demonstragdes
financeiras no setor regulado.

Rocha (2022) abordou a condi¢do econdmico-financeira de operadoras brasileiras
a partir da perspectiva do modelo regulatorio. O estudo avaliou o desempenho das
empresas por meio de indicadores, oferecendo um arcabougo importante para a
compreensdo do ambiente e das pressdes externas que afetam o setor. A pesquisa de
Rocha (2022) aprofunda a discussao sobre fatores estruturais e regulatorios que
influenciam a satde financeira das operadoras no Brasil.

O artigo de Leite (2022) investigou o impacto da gestdo estratégica nos resultados
econdmico-financeiros e contdbeis de cooperativas de satide Unimed. A relevancia desse
estudo reside na sua conclusdo sobre como as decisdes gerenciais € a estratégia
operacional podem influenciar o desempenho financeiro, refor¢ando a importancia de
uma gestdo financeira adaptivel e eficaz para mitigar impactos adversos de crises
exogenas.

O artigo de Lessa (2021) discute a evolucdo dos custos das operadoras diante da
crise provocada pela COVID-19, identificando a oscilagdo da sinistralidade devido a
influéncia da pandemia no periodo, a0 mesmo tempo em que margens operacionais foram
impactadas pela elevacdo de internagdes de urgéncia e pela necessidade de reorganizacao

dos fluxos financeiros.
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O recente estudo de Gomes (2025) demonstra o comportamento inusitado no
periodo pds-pandemia, onde algumas operadoras apresentaram elevacgao da lucratividade
decorrente da nova precificacdo dos planos e queda temporaria da utilizagdo assistencial.
Esse movimento, porém, foi acompanhado por pressoes inflacionarias no setor de saude
e aumento dos custos com internagdes, reacendendo a preocupagdo a respeito da
sustentabilidade financeira.

Além dos estudos, demonstragdes financeiras ¢ relatérios institucionais da
Hapvida e da Unimed Fortaleza revelam dados concretos sobre o impacto financeiro
regional. Ambos os grupos registram aumento dos custos com internagdes, investimento
emergencial em infraestrutura e alteracdes na provisdo para Eventos Ocorridos ¢ Nao
Avisados (PEONA). No caso da Hapvida, operadora de origem cearense, os relatdrios
também mostram como a empresa expandiu sua estrutura Hospitalar no Nordeste durante
o pico da pandemia; enquanto que a Unimed Fortaleza destaca em seus relatorios de
gestdo, medidas regionais especificas, como ampliagdo de leitos exclusivos para COVID-
19 e agdes de suporte a rede propria e credenciada.

Os estudos revisados estabelecem o impacto da pandemia em nivel nacional e
fornecem a base metodoldgica para a anélise de indicadores. Entretanto, observa-se que
a literatura carece de analises aprofundadas em mercados regionais concentrados, como
o do Ceard, o que justifica a necessidade de examinar operadoras que detém alto market
share em um contexto geografico especifico. Além disso, a maioria dos trabalhos focou
no impacto inicial, para o ano de 2020. O presente estudo, por sua vez, avanga ao incluir
o periodo anterior, 2019 e os subsequentes de 2021 a 2024, que ¢ essencial para capturar

o efeito da sinistralidade reprimida sobre os resultados das OPS.
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3 METODOLOGIA

A presente se¢do estabelece o roteiro da pesquisa, especificando a classificacao,
delineamento e amostra do estudo, além das etapas e procedimentos adotados para
responder a questdo central do estudo e alcancar os objetivos definidos. A escolha dessas
estratégias ¢ crucial para garantir a validade e a confiabilidade dos resultados, permitindo

a compreensao e o rigor cientifico da analise (Gerhardt; Silveira, 2009).

3.1. Classificacdo, Delineamento e Amostra da Pesquisa

A metodologia segue uma abordagem predominantemente quantitativa, essencial
para coletar e analisar dados numéricos, como indicadores financeiros e atuariais
(sinistralidade, lucros, liquidez e endividamento), com o objetivo de identificar padroes e
variacoes no desempenho das operadoras.

Quanto aos objetivos, a pesquisa é classificada como descritiva e exploratoria. E
descritiva na medida em que busca caracterizar o impacto financeiro da pandemia,
apresentando e comparando dados em diferentes fases da crise sanitaria (Gil, 2019).
Possui carater exploratorio ao buscar maior familiaridade com os desdobramentos de
longo prazo da COVID-19 no setor, estabelecendo uma relag@o entre a crise pandémica

e os resultados dos indicadores analisados das duas operadoras.

3.2. Fontes de Dados e Delimitacio Temporal
A coleta de dados foi realizada por meio de pesquisa documental, utilizando fontes
primarias e secunddrias oficiais para garantir a confiabilidade das informacdes. As fontes
primarias de dados financeiros sdo os repositorios da ANS, onde sdo consultados os
Balangos Patrimoniais e os Demonstrativos de Resultado de Exercicio (DRE/SIC) das
operadoras, que sdo de acesso publico e auditados. Como complemento, foram
consultados relatérios técnicos da ANS, bases de dados de 6rgaos como o IBGE, Painel
Coronavirus do Ministério da Saude para dados contextuais sobre a crise sanitaria, €
relatorios institucionais das proprias operadoras.
O estudo analisa dados financeiros e operacionais de um periodo que compreende seis
anos:

e Pré-Pandemia: 2019.

Periodo de pandemia e adaptacao: 2020 e 2021
Periodo Pos pandemia: 2022, 2023 e 2024.
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A coleta de dados sera anual possibilitando analisar padrdes de comportamentos de
acordo com o periodo observado (antes, durante e depois da pandemia) e ligar esses dados
aos fatos decorrentes da Covid-19. O instrumento de coleta principal utilizado foi uma
base de dados estruturada em planilhas eletronicas de Excel, facilitando a extracao
padronizada de informagdes como receitas, despesas assistenciais € administrativas,

lucro/prejuizo liquido e quantidade de beneficiarios.

3.3 Indicadores e Técnicas de Analise
A andlise dos dados foi conduzida por meio de técnicas que permitiram a
mensurac¢ao do impacto financeiro da COVID-19 e a comparagdo entre as operadoras do
Ceara. Foram calculados e analisados os seguintes indicadores econdmico-financeiros e
atuariais, que sao centrais para a avaliacao do setor e foram detalhados no Referencial
Tedrico:
e Indicadores de Eficiéncia Operacional: Sinistralidade (principal indicador de
risco)
e Indicadores de Solvéncia e Liquidez: Liquidez Corrente, Liquidez Geral e Grau
de Endividamento.
e Indicadores de Rentabilidade: Retorno sobre o Ativo (ROA) e Resultado Liquido
As técnicas de analise primarias incluiram a andlise quantitativa descritiva (calculo
de médias e variagdes percentuais para cada indicador), a andlise das séries temporais
(para identificar picos, quedas e a tendéncia de recuperagdo do setor) e a analise
comparativa entre as duas operadoras da amostra.
As ferramentas utilizadas foram planilhas eletronicas de Excel da Microsoft para os
calculos primarios e o software Power BI, utilizado para andlise de dados e visualizagao
grafica e a estruturagdo de gréficos e tabelas que permitiram uma percepgao clara das

variacoes financeiras ocorridas em decorréncia da pandemia da COVID-19.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta se¢do dedica-se a apresentagdo, tabulacdo e andlise dos resultados
econdmico-financeiros da satde suplementar no Brasil e no Ceard no periodo entre 2019
e 2024, com foco nas duas maiores OPS do Estado: Hapvida e Unimed Fortaleza. O foco
dessa secdo reside na andlise de dados econdmico-financeiros que estabelecem uma
conexao direta ou indireta com o evento da pandemia da Covid-19, permitindo analisar o
cenario de duas operadoras que atuam em diferentes modelos de gestdo: o cooperativista
(Unimed Fortaleza) e o verticalizado (Hapvida).

A exposicao segue uma ordem logica para construgdo do panorama analitico e
possibilidade de anélises eficazes sobre os resultados. Inicialmente, sdo apresentados os
resultados gerais do cenario brasileiro, destacando dados essenciais de mercado, como
resultado financeiro, sinistralidade, e variacao de receitas de contraprestacoes ¢ despesas
assistenciais; em seguida, do cendrio Ceard, destacando dados de quantidade de
beneficidrios ativos por periodo como uma maneira de fomentar a importancia no Ceara
das duas operadoras que sdo objeto de estudo dessa pesquisa. A analise entdo, migra para
os estudos das OPS indicadas como foco da pesquisa, detalhando os indicadores
financeiros e de desempenho (liquidez corrente, liquidez geral, grau de endividamento,
ROA, resultado liquido e sinistralidade).

As duas operadoras sao analisadas de maneira separada tendo em vista a diferenca
de modelo de gestdo de cada uma assim como a limitagdo apresentada na segmentagao
dos dados economico-financeiros da Hapvida, que sdo divulgados pela empresa de uma
maneira geral, impossibilitando assim afunilar seus resultados exclusivamente para a
regido do Ceard; como subsec¢ao final, ¢ feita uma analise comparativa dos resultados dos

indicadores de cada operadora, destacando pontos de padrdo e atencdo para cada uma.

4.1 Analise de Cenario da Satide Suplementar no Brasil

A ANS exige que todas as operadoras de planos de satude reportem periodicamente
suas informacdes por meio de documentos padronizados, sendo os principais: o
Formulario de Informagdes Periodicas (FIP) e o Documento de Informagdes Periodicas
das Operadoras de Planos de Assisténcia a Satde (DIOPS). Esses documentos com
periodicidade trimestral e anual, sdo acessados por meio da ferramenta ANS Tabnet, além
de alguns repositorios da ANS como o painel Econdmico-Financeiro da Satde
Suplementar e o Plano de Dados Abertos (PDA). A anélise dos periodos de 2019 a 2024,

obtidas nesses relatorios, permite o rastreamento das variagdes e tendéncias do setor, por
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meio de dados como numero de beneficiarios, receita de contraprestacdes (prémios),
Despesas Assistenciais, Resultado Financeiro e Sinistralidade.

Conforme demonstra o Grafico 3, ao analisar a carteira de beneficiarios da saude
suplementar no Brasil na categoria de assisténcia médica, pode-se perceber que no
periodo explorado, o volume de beneficidrios vem em constante crescimento desde 2019,
o dado de 2020 usualmente reflete 0 menor crescimento dos ultimos anos, uma variagao
de 1,82% em relagdo ao ano anterior, fruto da incerteza economica do periodo inicial da
pandemia. A partir de 2021, observa-se uma retomada no crescimento expressivo, onde
no mesmo ano os dados mostram a maior curva de crescimento em relagdo ao ano
anterior, uma variagdo positiva de 2,92%, representando um acréscimo de mais de 1,4

milhoes de beneficiarios.

Grifico 3 - Quantidade de Beneficiarios por periodo
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados extraidos do DIOPS/ANS

O crescimento da carteira de beneficiarios em 2021 foi ocasionado principalmente
pelos planos empresariais, com uma variacao de 4,58% em relacdo a 2020 (ANS, 2025).
Esse comportamento reflete o fato de a pandemia aumentar a percepgao de valor e risco
associada a saude, transformando o plano de satide de um beneficidrio secundario para
um item essencial, o que incentiva o crescimento do nimero de vidas e segura os
beneficiarios da carteira ja existente.

Os dados de Receita de Contraprestacdes (Prémios) e Despesas Assistenciais estao
diretamente ligados a saude financeira das OPS do mercado de saude suplementar, pois
se referem respectivamente a receita oriunda de mensalidades e prémios de planos de

saude e a despesa de eventos indenizaveis, diretamente relacionada a utilizagdo do plano
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pelos beneficiarios; esses dados servem de insumo para indicadores como Resultado
Operacional Bruto e Sinistralidade, eficazes para andlise do equilibrio financeiro das
operagdes diretas com a carteira de beneficiarios.

Conforme demonstra o Grafico 4, ¢ possivel perceber que a receita de
contraprestagdo (prémios) se mantém em crescimento refletindo o comportamento
observado da carteira de beneficidrios. Em contrapartida, em 2020 observa-se uma
reducdo nas despesas assistenciais no setor de saude suplementar, repressao ocasionada
pelo isolamento social imposto durante o periodo, o receio das pessoas em sair de suas
casas para buscar atendimentos em unidades clinicas/hospitalares assim como o
adiamento de cirurgias, consultas e exames.

Grafico 4 - Dados Historicos de Receita de Contraprestagdes, Despesas Assistenciais e

Resultado Operacional Bruto na Satide Suplementar do Brasil
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados extraidos do DIOPS/ANS.

Em 2021, o Resultado Operacional Bruto do setor de satide suplementar sofre sua pior
variacdo negativa dos ultimos anos, uma queda de 35,95% em relagdo ao ano anterior,
ocasionada pelo aumento de mais de R$ 40 bilhdes em despesas assistenciais. Esse ano
observa-se principalmente o impacto dos picos de internagdes por COVID-19, além da
alta inflagdo de insumos e medicamentos essenciais, como os usados em intubacao, que
registraram aumentos de até 5.275% em seus custos (FBH, 2020); além disso, ha o
impacto do retorno da demanda reprimida. A queda acontece também no ano de 2022,
chegando a um resultado de R$ 25 bilhdes (variagdo de -24% em relagdo ao ano anterior),
periodo em que o volume de demanda reprimida atinge o seu apice, e o setor enfrenta
também os custos cronicos de saude mental com nimeros expressivos de 34,9 milhdes de
consultas com psicologos (60,75% a mais que o ano de 2019) e 5,6 milhdes de consultas

em psiquiatria (BRASIL, 2025), forcando as operadoras a buscar alternativas como
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reajustes de precos e padronizacdo de coparticipagdo para melhorar a eficiéncia
operacional. De 2023 em diante, o setor entrou novamente em um periodo de crescimento
em seus resultados econdmico-financeiros, fator diretamente ligado ao crescimento da
carteira de beneficiarios como maneira de prevengao a doengas e futuras crises.

A respeito da segmentagdao dos tipos de procedimentos realizados, conforme
mostra a tabela 3, € possivel destacar a repressao de 19,72% no volume de procedimentos
realizados em 2020 em relacdo ao ano anterior em virtude do lockdown ¢ adiamentos
ocorridos no periodo. Ha também um aumento exponencial nos anos seguintes (de 2021
a 2024), onde a média de procedimentos realizados em cada ano supera em 11,75% o

volume de 2019, periodo anterior a pandemia.

Tabela 3 - Série Historica de Quantidade de Procedimentos por grupo de eventos

Procedimento 2019 2020 2021 2022 2023 2024
(milhdes) | (milh6ées) | (milhdes) | (milhdes) | (milhées) | (milhGes)

Consultas 279,11 204,16 234,81 264,68 275,32 284,54
médicas
Outros 174,39 133,46 153,64 177,67 196,65 202,11
atendimentos
ambulatoriais
Exames 922,83 776,98 995,86  1.097,65 1.175,56  1.183,54
Terapias 81,08 54,97 62,21 66,76 79,94 67,74
Internagdes 8,69 7,35 7,73 8,77 9,19 9,09
Total | 1.466,11 | 1.176,92 | 1.45424 | 1.61554 | 1.736,67 | 1.747,02

Fonte: Mapa Assistencial da Satide Suplementar, 2024.

Ao analisar os tipos de procedimentos percebe-se um aumento significativo na
quantidade de exames realizados a partir de 2021, saindo de uma média de 19,8 exames
por beneficiario em 2019 para uma média de 22,9 exames por beneficiarios de 2021 a
2024; comportamento que também reflete a volta da demanda reprimida durante o surto
da pandemia de Covid-19 no Brasil. Importante destacar também o aumento das
internacdes sobretudo a partir de 2022, onde o tipo de internacdo mais prevalente voltou
a ser cirurgica, com 3,8 milhdes de ocorréncias, comportamento causado pela realizagao
de cirurgias constantemente adiadas durante o periodo pandémico como maneira paliativa
de voltar os cuidados para a demanda causada pela COVID-19. Durante os anos de 2020

e 2021, as internagdes clinicas superaram as cirurgicas representando 44,3% das
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internagdes do periodo, refletindo também o impacto da pandemia no perfil das
internagdes na saude suplementar.

Dada a defini¢do de sinistralidade como a razao entre os custos assistenciais € a
receita assistencial, medida em percentual (Pires, 2018), ela aponta a porcentagem de
receita que as operadoras gastam com a utiliza¢ao dos servicos de seus beneficidrios. Ao
analisar os dados de sinistralidades de 2019 a 2024 da categoria médico-hospitalar da
saude suplementar no Brasil, conforme demonstra o Grafico 5, ha um destaque para a
reducdo de 8,40% da sinistralidade em 2020 (auge da pandemia), acompanhando o
comportamento de reducdo de custos assistenciais nesse periodo; e, em 2021 e 2022
(periodo final da pandemia) um crescimento de 13,02% e 16,85% respectivamente em
relacdo a 2020. Em 2023 e 2024 ¢ possivel observar um comportamento de redugdo da
sinistralidade, explicado pela recomposi¢ao das mensalidades ocasionada pelo

crescimento da carteira, mantendo-se superior a variacao das despesas assistenciais.

Grifico 5 - Dados de Sinistralidade da Saude Suplementar de 2019 a 2024
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados extraidos do DIOPS/ANS

Portanto, observa-se um comportamento de variagdes positivas e negativas nos
ultimos anos da satde suplementar, sendo a menor sinistralidade registrada no ano de
2020, periodo no qual a pandemia se instalava no pais e medidas como quarentena e
distanciamento social provocaram o adiamento de consultas, exames e cirurgias para um
periodo posterior, garantindo assim uma queda nas despesas assistenciais. Em 2021 e
2022 pode-se observar o impacto tanto da demanda ocasionada pela Covid-19 quanto pela
volta de atendimentos, exames, consultas, terapias e internacdes que haviam sido adiados

e postergados no inicio do surto pandémico; nesses dois anos as despesas assistenciais
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aumentaram significativamente assim como a quantidade de procedimentos realizados
por beneficidrios, revelando uma preocupagao maior da populagdo no cuidado da saude
e prevencdo. Em 2023 e 2024 observa-se uma recuperagdo financeira forte ocasionada
principalmente pelo aumento da carteira de beneficidrios, o que consequentemente gera
aumento nas receitas de contraprestagoes e redugdo da sinistralidade ja que as despesas
assistenciais ndo aumentaram na mesma proporcao devido também o término do periodo

pandémico.

4.2 Analise de Cenario da Satide Suplementar no Ceara

Para analise dos resultados e tendéncias das operadoras definidas como foco da
atual pesquisa € necessario primeiro explorar o cendrio da saude suplementar do Estado
do Cearé e observar as tendéncias da regido antes, durante e apds a pandemia, assim como
a representatividade das duas operadoras no contexto regional.

Portanto, a secdo atual tem como objetivo detalhar essa dinamica local,
explorando dados a nivel de beneficiarios de assisténcia médica, trazendo um retrato do
mercado de saude suplementar no Estado com segmentacdes por modalidade de
operadora (Cooperativa Médica, Medicina de Grupo, Autogestdo etc.), tipo de
contratacdo e principalmente a representatividade de Hapvida (modelo de Medicina de
Grupo) e Unimed Fortaleza (Cooperativa Médica).

Conforme demonstra o Grafico 6, assim como analisado no cenario nacional, a
carteira de beneficidrios da saude suplementar no Ceara segue o padrdo de crescimento
em todos os anos desde 2019, e da mesma forma, o dado de 2020 reflete o menor
crescimento desse periodo, com uma variagdo positiva de 0,19% em relacdo ao ano
anterior, refletindo assim a incerteza econOmico-financeira referente ao inicio da

pandemia da Covid-19.
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Grafico 6 - Quantidade de Beneficiarios do Ceara por periodo
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados extraidos do DIOPS/ANS

De 2021 em diante pode-se observar uma retomada no crescimento da carteira,
que atinge seu apice em 2023 (periodo posterior a pandemia) saindo de um total de 1,35
milhdes em 2022 para 1,44 milhdes. Importante destacar que os dois principais pontos de
crescimento da carteira em 2023 foram justamente as duas operadoras em questdo, onde
nesse ano, Hapvida e Unimed Fortaleza tiveram respectivamente um crescimento de
10,98% e 2,19% contribuindo com mais de 76 mil beneficiarios.

Quanto ao tipo de contratacdo, o Grafico 7 destaca o crescimento do segmento
Coletivo Empresarial ao longo dos anos. Podemos observar que a curva de crescimento ¢
bem maior a partir do ano de 2021, esses dados estdo diretamente ligados a dois fatores:
o aumento da geracdo de empregos formais de carteira assinada no Estado nos anos
posteriores a pandemia, gerando mais de 257 mil vagas no periodo de 2021 a 2024
(IPECE, 2025) a preocupacdo das empresas em oferecer o beneficio do plano de saude
como beneficio para seus empregados assim como a valorizagdo da adesdo desse
beneficio por parte do empregado, mesmo que com cobrancas de coparticipagdo ou
descontos na folha salarial.

Em 2020, ano de inicio da pandemia, observa-se a queda da carteira individual
atrelada as incertezas da pandemia, e um leve crescimento das contratagdes por adesdo e
empresarial, ocasionada pela pouca movimentacao de empregos nesse periodo, onde no
ano inteiro houve uma oferta de somente 6.403 vagas (IPECE, 2025), um volume 90%

menor que O0S anos SCgU.il’ltCS.
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Grafico 7 - Série historica de Beneficiarios do Ceara por Tipo de Contratagao
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados extraidos do DIOPS/ANS

Comprovando a representatividade das duas empresas do setor, o Grafico 8 mostra
o comportamento da carteira de beneficidrios no Ceard dividida em dois grupos: o
primeiro contendo beneficiarios de Unimed Fortaleza e Hapvida, e o segundo contendo
beneficiarios das demais operadoras de saude do Estado. Ao analisar o grafico percebe-
se o crescimento da carteira das duas operadoras enquanto que os beneficiarios das demais
operadoras somadas permanece praticamente o mesmo. Durante o inicio da pandemia,
em 2020, a carteira das demais operadoras chega a cair em 2,33% enquanto que as duas
operadoras permaneceram em crescimento, com uma variagdo positiva de 1,33% em
relagdo a0 mesmo periodo do ano anterior.

Nos anos seguintes, as duas empresas seguem em ascensdo, saindo de 890 mil
beneficiarios em 2020 para 1,07 milhdes de beneficiarios em 2024, enquanto que as
demais operadoras permanecem na média de 392 mil clientes. Dessa forma, a
representatividade a nivel de beneficidrios das duas empresas de satide suplementar no
mercado do Ceard ¢ em média de 71,17%, mostrando sua for¢a e importancia na regido
durante o periodo pandémico para recebimento da demanda e tratativa especializada e no
periodo posterior a pandemia, onde as duas operadoras sdo atingidas pela demanda

reprimida.
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Grafico 8 - Quantidade de Beneficiarios do Ceard por Operadoras
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados extraidos do DIOPS/ANS

Sobre os modelos de operadora existentes no Ceard quanto ao seu estatuto

juridico, de acordo com a ANS (2025) podem ser classificadas em:

a)

b)

d)

e)

Cooperativa Médica: Pessoas juridicas na forma da lei n® 5.674/71 e que
operam planos privados de assisténcia a saude;

Autogestao: Operadoras que oferecem planos de assisténcia médica a um
grupo fechado de pessoas, que obrigatoriamente devem pertencer a mesma
classe profissional ou terem vinculo com a entidade mantenedora da
operadora;

Seguradora Especializada: Sociedades seguradoras que operam planos de
saude;

Filantropia: Pessoas juridicas que ndo possuem fins lucrativos e sdo
reconhecidas pelos 6rgaos competentes como sendo de utilidade publica,
bem como possuem certificado de entidade beneficente de assisténcia social
fornecido pelo Ministério da Satde;

Medicina de Grupo: Todas as operadoras que ndo se enquadram nas demais

classificagoes;

Conforme podemos observar no Grafico 9, quanto ao periodo de 2019 a 2024, os

modelos predominantes sdo os de Medicina de Grupo e Cooperativa Médica,

representando respectivamente 50,19% e 37,81% do mercado do Ceard. Esses dados

atestam a expressividade das duas operadoras em questdo, que atuam cada uma em um

desses dois principais modelos.
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Grafico 9 - Representatividade da saude suplementar do Ceara por modalidade de

operadoras
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados extraidos do DIOPS/ANS

Comprova-se, portanto, que o cendrio regional repete o comportamento do
contexto nacional também demonstrado nesta pesquisa, quanto a queda/estabilidade da
carteira durante o periodo inicial da pandemia, atestando a dificuldade
econdmico/financeira do periodo e incerteza sobre o futuro, seguida de um crescimento
expressivo ocasionado pelo aumento da valorizagdo da satde por parte da populagio do
Estado assim como geracdo de empregos e movimentagdo do mercado da regido. Pode-
se perceber também a forte representatividade no Ceard das duas empresas que sdo
objetos desse estudo, atestando a importancia da analise financeira das mesmas ja que

ambas representam juntas mais de 70% do mercado de satde suplementar da regido.

4.3 Analise da Operadora 1: Unimed Fortaleza

A Unimed Fortaleza ¢ a maior cooperativa médica do Estado do Ceard, sendo
assim, a analise de seu desempenho através de indicadores e métricas € crucial para
entender os impactos financeiros sofridos em decorréncia da pandemia de Covid-19.
Como indicador primario analisado, a sinistralidade da operadora sofre um impacto direto
em decorréncia da pandemia da Covid-19 onde em 2020 atinge 79%, um valor 5,13%
menor do que a sinistralidade do ano anterior a pandemia. Esse comportamento segue o
cendrio nacional e estadual de repressdo da demanda durante o primeiro ano de covid-19

por conta do estado de lockdown que impedia as pessoas de sairem de suas casas para
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realizarem exames e consultas eletivas ou de rotina, assim como cirurgias que puderam

ser adiadas no periodo.

Grafico 10 - Dados Historicos de Sinistralidade Unimed Fortaleza
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados extraidos do DIOPS/ANS

Em contrapartida, em 2021 a sinistralidade da operadora sofre um aumento
significativo, uma variagdo de 9,69% em relacdo ao ano anterior, causado pelo repique
da demanda reprimida, dai em diante a sinistralidade da operadora se manteve estavel em
uma média de 87,07% (0,7% acima da média do cendrio nacional).

Como detalhe da varia¢do da sinistralidade a partir de 2021, a Tabela 4 indica o
aumento significativo nos procedimentos realizados conforme a pandemia era combatida
e reprimida, impactando diretamente nos dados de despesas e sinistralidade da operadora.
Em 2021, a quantidade de procedimentos realizados chegou a 14,62 milhdes, um volume
31,83% maior que o realizado em 2020. Os anos seguintes também representaram
aumento na demanda, sobretudo nos exames realizados, que sai de um volume de 8,16

milhdes em 2020 para um volume de 12,49 milhdes em 2024 (variacdo de 53,06%).

Tabela 4 - Série Historica de Quantidade de Procedimentos por grupo de eventos

Procedimento 2020 2021 2022 2023 2024
(milhées) | (milhoes) | (milhdes) | (milhoes) | (milhoes)
Consultas 1,64 2,00 2,34 2,23 2,33
médicas
Outros 1,16 1,52 1,58 1,58 1,55
atendimentos
ambulatoriais

Exames 8,16 10,94 11,00 11,67 12,49
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Terapias 0,07 0,10 0,11 0,21 0,31
Internacoes 0,06 0,06 0,07 0,07 0,07
Total | 11,00 | 1462 | 1511 | 1577 | 16,74

Fonte: Mapa Assistencial da Saude Suplementar, 2024.

A respeito da Liquidez Corrente, a mesma se trata de uma razao entre o Ativo
Circulante e o Passivo Circulante de uma organizac¢ao. Esse indice demonstra o quanto a
empresa possui em dinheiro, em bens e em direitos realizaveis no curto prazo,
comparando com suas dividas a serem pagas no mesmo periodo. Se trata do indice mais
utilizado para medir a situagdo ou saude financeira das empresas (Silva, 2012).

De maneira semelhante, a Liquidez Geral diz respeito a capacidade da empresa
em cobrir todas as suas dividas, tanto de curto prazo quanto de longo prazo; seu célculo
envolve a razdo entre Ativo Circulante somado ao Realizavel a Longo Prazo e o Passivo
Circulante somado ao Passivo ndo Circulante.

Como pode-se observar a partir do Grafico 11, o indice de Liquidez Corrente (LC)
da operadora vem diminuindo ao longo dos anos, relevando uma significativa
deterioragdo da saude financeira de curto prazo, traduzindo o impacto direto da elevada
sinistralidade pos-pandemia. Partindo de um indice robusto de 1,31 em 2019, o que
demonstrava uma base soélida de ativos circulantes, a LC manteve-se estavel em 2020
(1,32) devido ao represamento temporario das despesas assistenciais. Contudo, o choque
da demanda reprimida e a inflagdo médica for¢caram a queda abrupta nos anos seguintes,
chegando a 0,98 em 2024, onde o indice cai abaixo de 1, sinalizando que os ativos de
curto prazo da cooperativa se tornaram contabilmente insuficientes para cobrir a

totalidade de suas obrigagdes de curto prazo.
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Grafico 11 - Dados Historicos de Liquidez Geral e Liquidez Corrente - Unimed Fortaleza
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Fonte: Adaptado a partir de dados extraidos do Relatdrio de Gestdo de 2019-2024.

Assim como a Liquidez Corrente, a Liquidez Geral reforga e amplia o cenario de
alerta. A LG também apresentou solidez inicial em 2019, mas sua queda foi ainda mais
rapida e acentuada que a LC, atingindo o patamar abaixo da unidade ja em 2022 (0,97),
permanecendo em queda até 2024 (0,94). A LG abaixo de 1,0 ¢é o sinal mais forte de que
a operadora enfrenta um desafio estrutural de solvéncia, onde o total dos seus ativos ¢
menor do que o total de suas obrigacdes. Essa vulnerabilidade evidencia a alta pressao
financeira que o modelo cooperativista enfrentou no periodo, exigindo medidas urgentes
para reequilibrar o fluxo de caixa e o Patriménio Liquido.

O Grau de Endividamento (GE) mede o percentual de ativos financiados por
capital de terceiros e € calculado pela razao entre Passivo Total (Passivo Circulante +
Passivo Nao Circulante) e Ativo Total. Conforme demonstra a tabela 5, os dados
complementam a andlise da Liquidez e explica em parte sua queda. O GE inicia em 2019
em 62%, recuando para 56% em 2020, comprovado pelo fato de que a operadora
conseguiu reduzir relativamente sua divida ao aumentar suas reservas no ano de
represamento das despesas, ou seja, de 2019 para 2020 as reservas da Unimed Fortaleza

aumentaram em 30,69%).

Tabela 5 - Série Historica de Grau de Endividamento — Unimed Fortaleza

Periodo | Passivo Total | Ativo Total | Grau de Endividamento
2019 0,69 1,10 62%
2020 0,70 1,25 56%
2021 0,81 1,29 63%
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2022 0,89 1,37 65%
2023 0,96 1,49 64%
2024 1,01 1,50 68%

Fonte: Painel Econdmico-Financeiro da Satde Suplementar, 2024,

A partir de 2021, o GE inverte a tendéncia do ano de 2020 e cresce de forma
consistente, atingindo o pico da série em 2024 (68%). Esse aumento significa que, em
2024, 68% dos ativos da operadora eram financiados por dividas com terceiros. O
crescimento do endividamento, indica que a cooperativa precisou recorrer cada vez mais
ao capital de terceiros (aumento do Passivo) para financiar suas operagdes e cobrir os
altos custos assistenciais que aumentaram em decorréncia ao retorno da demanda
reprimida durante a pandemia, deteriorando sua estrutura de capital e aumentando o risco
de alavancagem em um cenario de alta sinistralidade.

Como prova disso, de acordo com dados divulgados pelo Relatorio de Gestao da
Unimed Fortaleza (UNIMED FORTALEZA, 2025) e mostrados no Grafico 12, o
endividamento bancario da organizagao sai de 2,09 milhdes em 2020 para 92,06 milhdes
em 2021, e segue em crescimento, se mantendo entre 114 a 158 milhdes nos anos

seguintes.

Grafico 12 - Dados Historicos de Endividamento Bancario - Unimed Fortaleza
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Fonte: Adaptado de Painel Econdmico-Financeiro da Satide Suplementar, 2024.

Quanto ao Resultado Liquido de uma Operadora de Satde, pode ser definido pela
diferenca entre as receitas geradas pela organizacao e suas despesas, no qual o lucro se
refere a operacdo final do exercicio caso o resultado seja positivo, em caso de resultado

negativo ¢ considerado prejuizo (Braga, 2012). Conforme demonstra o Grafico 13,
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durante todo o periodo analisado o Resultado Liquido se manteve positivo, gerando um

Lucro Liquido para a operadora.

Grafico 13 - Dados Historicos de Resultado Liquido - Unimed Fortaleza
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Fonte: Adaptado a partir de dados extraidos do Relatdrio de Gestao de 2019-2024

Durante o pico da pandemia em 2020 o lucro liquido atingiu seu ponto maximo
na série historica (R$ 123,71 milhdes). Este resultado € o apice do efeito de repressao de
demanda, onde a receita de mensalidades permaneceu estavel ou crescente, enquanto as
despesas assistenciais despencaram devido a suspensdo dos procedimentos eletivos. Ja
em 2021, a operadora registra uma queda dramatica, com o lucro despencando em mais
de R$ 110 milhdes, uma redugdo superior a 91% em relagdo ao ano anterior. Essa queda
¢ a evidéncia financeira do choque da demanda reprimida e custos assistenciais, que
neutralizou quase que integralmente o resultado operacional da cooperativa.

Nos anos seguintes, o Resultado Liquido mostrou uma modesta recuperacao,
estabilizando-se em torno de R$ 35 milhdes, mas permanecendo muito abaixo dos niveis
pré-pandemia de 2019. Isso sugere que, apesar dos esforcos de gestao, as pressdes sobre
o Resultado Operacional se mantiveram elevadas. O resultado de 2024 (R$ 57,70
milhdes) aponta para uma recuperag¢ao mais consolidada, aproximando-se novamente do
patamar de 2019. Esta melhora pode ser atribuida a recomposi¢ao das receitas por meio
de reajustes de prémios, mudanca na composicdo dos planos como inclusdo de
coparticipagdo obrigatoria em todos os planos atuais e, a contribui¢do positiva do

Resultado Financeiro.
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Por fim, como ultimo indicador analisado, o Retorno sobre o Ativo (ROA)
consiste em um indicador de rentabilidade para a operadora, calculado pela razao entre o
resultado liquido e o ativo total, esse indice define a capacidade que uma empresa tem de
gerar lucros a partir de seus ativos. Em resumo, o indicador informa que ganhos foram
gerados a partir do capital investido em ativos.

Conforme mostra o Grafico 14, o ROA da empresa em andlise atinge o pico de
9,90% em 2020, validando novamente o efeito do lucro expressivo sobre a base de ativos
estavel e com baixo custo assistencial devido a repressao durante o pico da pandemia. Em
2021 o indice cai significativamente para 0,79% (reducdo de 92,02%), prova da
incapacidade momentanea da operadora de converter seus ativos em lucro devido ao

aumento maci¢o das despesas.

Grafico 14 - Dados Historicos de ROA - Unimed Fortaleza
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Fonte: Adaptado de Painel Econémico-Financeiro da Saude Suplementar, 2024.

Nos anos seguintes (2022 e 2023), a eficiéncia se estabilizou em um patamar baixo
(em torno de 2,5%) comparado aos resultados anteriores a pandemia, mostrando
dificuldade em reverter a equagdo custo/receita. Embora o ROA tenha se recuperado
parcialmente para 3,86% em 2024, o indice permanece significativamente abaixo

(variacao de -39,40%) dos niveis pré-pandemia de 2019.

4.4 Analise da Operadora 2: Hapvida
O grupo Hapvida, através de sua companhia principal com forte presenga no

Cear4, sendo a maior operadora do Estado a nivel de beneficidrios, representa o modelo
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de Medicina de Grupo. Distinto do modelo cooperativista, a Hapvida ¢ uma empresa de
capital aberto (S.A.) e adota o modelo de verticalizagdo do cuidado. Por ser uma
companhia de capital aberto garante o acesso a seus dados na area de Relagdes com
Investidores (RI) e em documentos publicos de DFPs e relatorios DIOPS/FIP da ANS.

E importante ressaltar a limitagio metodoldgica deste estudo em relagdo ao Grupo
Hapvida: devido a natureza de capital aberto e a consolidacdo das demonstracdes
financeiras (especialmente apds grandes aquisi¢des), ndo € possivel isolar os dados
econdmico-financeiros da Hapvida para a regido restrita do Estado do Ceard. Dessa
forma, a analise sera conduzida com base nos dados financeiros consolidados e agregados
do grupo, entendendo que eles refletem a performance global da operadora de saude. Essa
abordagem ¢ necessaria para manter a comparabilidade de indicadores com a Unimed
Fortaleza, mas exige a cautela de que os resultados da Hapvida ndo sdo puramente
regionais.

Para andlise da satde financeira e operacional do Grupo Hapvida, ¢ necessario
inicialmente observar o comportamento da Receita de Contraprestagdes ¢ das Despesas
Assistenciais, valores que compdem o indicador de sinistralidade da operadora. Conforme
demonstra a Tabela 6, o Grupo Hapvida demonstrou um crescimento exponencial de suas
Receitas de Contraprestagdes, saltando de RS 5,38 bilhdes em 2019 para R$ 12,47 bilhoes
em 2024, um aumento de mais de 131%. Esse crescimento pode ser explicado
principalmente pelo aumento da base de beneficiarios da operadora em funcdo de fusdes
e aquisigdes realizadas pela companhia como a atual com a Notre Dame.

As Despesas Assistenciais também apresentaram crescimento, mas com uma
dindmica de custos mais controlada em comparagdo a receita, especialmente nos anos

extremos da série, o que reflete a eficiéncia do modelo verticalizado.

Tabela 6 - Dados de Receita de Contraprestacdes e Despesas Assistenciais — Grupo

Hapvida
Periodo Receita Contraprestacoes Despesas Assistenciais Resultado
Operacional
Bruto
2019 R$ 5.383.304.930 R$ 4.100.859.279 RS 1.282.445.651

2020 R$ 6.074.614.150 R$ 3.861.948.323 R$ 2.212.665.827
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2021 RS$ 7.477.092.979 R$ 5.561.312.234 R$ 1.915.780.745
2022 R$ 9.681.601.477 R$ 7.351.368.728 R$ 2.330.232.749
2023 R$ 11.276.772.511 RS$ 8.179.820.361 R$ 3.096.952.150
2024 RS 12.472.225.653 RS$ 7.867.491.965 RS 4.604.733.688

Fonte: Painel Economico-Financeiro da Satide Suplementar, 2024.

No que diz respeito a sinistralidade, conforme dados do Grafico 15, o cenério
anterior a pandemia apresentava uma sinistralidade de 76,18%, saudavel para a operadora
naquele momento. Em 2020, o indice despencou para 63,58%, assim como observado nos
demais cenarios analisados nessa pesquisa, este resultado ¢ consequéncia direta do
represamento de procedimentos eletivos e da redug@o na busca por servigos de saude nao
urgentes. Esse aumento de margem temporario foi crucial para impulsionar o Resultado

Operacional Bruto (que saltou de R$ 1,28 bilhdo para R$ 2,21 bilhoes).

Grifico 15 - Dados Historicos de Sinistralidade — Grupo Hapvida
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Fonte: Adaptado a partir de dados extraidos do DIOPS/ANS

O indice de Sinistralidade volta a subir em 2021 para 74,38% e atinge 75,93% em
2022. Essa rapida variagado reflete novamente o forte choque da demanda reprimida e o
retorno dos custos de saude (inflagdo médica, aumento de utilizagdo, € custos com
COVID-19), afetando a margem da companhia. No entanto, o pico de 75,93% ¢ inferior
aos patamares de sinistralidade de muitas operadoras do modelo de Medicina de Grupo.
A média nacional do mesmo periodo de 2022 para as operadoras atuantes nesse modelo
¢ de 88% de sinistralidade, um resultado 15,89% maior que o registrado pela Hapvida.

A tabela 7 demonstra o crescimento no volume de procedimentos realizados a

partir de 2021, como comprovagdo do retorno da demanda reprimida no periodo de
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isolamento social. Saindo de 38,77 milhdes em 2020 para 54,26 milhdes em 2021, e

crescendo nos anos seguintes também em decorréncia do aumento da carteira do Grupo.

Tabela 7 - Série Historica de Quantidade de Procedimentos por grupo de eventos

Procedimento 2020 2021 2022 2023 2024
(milhées) | (milhdes) | (milhdes) | (milhoes) | (milhoes)
Consultas 9,40 14,23 19,49 21,54 22,89
médicas

Outros 1,04 1,88 2,99 3,80 4,20
atendimentos
ambulatoriais

Exames 27,82 37,36 52,61 61,58 62,12

Terapias 0,22 0,34 0,49 0,60 0,62

Internacoes 0,29 0,44 0,72 0,84 0,88

Total 38,77 54,26 76,29 88,35 90,71

Fonte: Mapa Assistencial da Saude Suplementar, 2024.

Conforme analisado, nos anos de 2023 € 2024 o indice de sinistralidade demonstra
ndo apenas uma trajetoria de forte recuperagdo como um contexto de expansao do grupo
no cenario da saude suplementar no Brasil. A sinistralidade registrada em 2024 ¢ de
63,08%, um valor 18,92% menor que a média nacional do modelo de Medicina de Grupo
(com 77,8%). Esse retorno ao patamar de eficiéncia ¢ uma evidéncia da eficicia das
estratégias aplicadas pelo Grupo como a fusdo com o GNDI, reajustes de planos
(destacados em suas apresentacdes de resultados), e investimento em estrutura
organizacional.

O gréfico 16 demonstra uma das medidas adotadas pelo Hapvida ao crescer o
ticket médio dos seus planos de assisténcia médica, acompanhando o aumento da sua
carteira de beneficiarios, gerando assim um aumento gradativo em Receitas de
Contraprestacdes. De 2019 a 2024, o valor de ticket médio foi reajustado em 47,87%,

comprovando o fator como uma estratégia utilizada pelo Grupo.
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Grafico 16 - Evolugao de Ticket médio — Grupo Hapvida
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Fonte: Adaptado a partir de dados extraidos das Apresentagdes de Resultados 2019-2024.

Como dois indicadores fundamentais que indicam a capacidade da operadora de
cobrir suas dividas a curto e longo prazo, no Grafico 17 podemos analisar o
comportamento da Liquidez Geral e Corrente do Grupo Hapvida onde a Liquidez
Corrente, que mede a capacidade de pagamento de curto prazo, manteve-se
consistentemente acima de 1,0 em toda o periodo analisado (De 1,70 em 2019 a 1,68 em
2024), sinalizando que a companhia sempre teve ativos imediatos mais do que suficientes
para cobrir suas obrigagdes de caixa. Vale destacar a curva de reducdo de 2020 para 2021,
onde o indice sai de 2,37 para 1,35 em decorréncia do aumento exponencial dos custos
assistenciais no periodo. Portanto, esse indicador Liquidez Corrente se trata de um ponto
de resiliéncia de curto prazo superior ao observado na Unimed Fortaleza.

Em contrapartida, a Liquidez Geral, que mede a solvéncia de longo prazo,
apresenta uma trajetdria oposta. Partindo de um nivel altamente seguro de 2,49 em 2020,
o indice sofreu uma queda continua, cruzando o patamar de alerta (1,0) em 2023 (0,89) e
atingindo 0,82 em 2024. A deterioragdao da LG abaixo da unidade sinaliza que o total de
ativos da companhia ndo ¢ mais suficiente para cobrir o total de seu passivo (curto e longo
prazo). Essa crise de solvéncia estrutural ndo foi causada primariamente pela
sinistralidade (que estava sob controle, conforme o indice LC), mas sim pelo intenso
processo de alavancagem e endividamento assumido pela Hapvida para financiar suas
mega aquisi¢des pds-pandemia, injetando um volume significativo de dividas de longo
prazo (Passivo Nao Circulante) na estrutura de capital e sacrificando a solidez geral por

uma estratégia agressiva de crescimento.
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Grafico 17 - Dados Historicos de Liquidez Geral e Liquidez Corrente — Hapvida
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Fonte: Adaptado de Painel Econdmico-Financeiro da Saude Suplementar, 2024.

Quanto ao Grau de Endividamento, indicador responsavel por medir a
dependéncia da operadora em relagdo a recursos de terceiros, conforme mostra o Grafico
18, no periodo pré-pandémico (2019), o GE estava em 40%, um nivel moderado. Em
2020 e 2021, o indice apresentou uma queda expressiva, chegando a 24%. Esta redugao
estd diretamente ligada a forte geracdo de caixa e efeito da demanda reprimida, que
permitiu a companhia liquidar as dividas ou aumentar o Patrimonio Liquido com lucros

retidos, demonstrando um controle de capital proéprio muito eficiente.

Grafico 18 - Dados Historicos de Grau de Endividamento — Hapvida
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Fonte: Adaptado de Painel Econémico-Financeiro da Satide Suplementar, 2024.
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A partir de 2022, o grau de endividamento inverte sua trajetoria, saltando para
45% em 2023 e estabilizando-se em 44% em 2024. Esse aumento nao ¢ fruto da pressao
de sinistralidade (que o modelo verticalizado conseguiu absorver), mas sim uma
consequéncia da estratégia agressiva de expansao em decorréncia de endividamento. A
Hapvida recorreu a dividas de longo prazo para financiar a aquisi¢ao de grandes players
do mercado, como a GNDI.

A correlagdo entre o GE e a Liquidez Geral (LG) ¢ direta: a forte elevacao do
endividamento (GE subindo para 45%) ¢ a principal causa para a queda da solvéncia geral
(LG caindo abaixo de 1,0). Em contraste com a Unimed Fortaleza, onde a crise de liquidez
foi impulsionada por custos operacionais descontrolados, na Hapvida, a fragilidade de
longo prazo (LG < 1,0) é um risco de alavancagem estratégica, demonstrando que a
companhia colocou em risco sua solidez de balango em prol de uma expansao acelerada
de mercado.

Quanto ao Resultado Liquido da Hapvida, conforme mostra o grafico 19, O ano
de 2020 marcou o pico de rentabilidade, com lucro de R$ 762,96 milhdes. Este resultado,
muito superior aos R$ 229,70 milhdes de 2019, é a manifestagdo direta do "Efeito
Colchdo" da pandemia, onde a baixa Sinistralidade impulsionou o Resultado Operacional
Bruto, transformando o ano em um marco de eficiéncia maxima. Nos anos seguintes, a
rentabilidade foi duramente impactada pelo choque pos-pandemia e pelos custos de
integragdo. Em 2021 (R$ 330,41 milhdes) e 2022 (R$ 239,35 milhdes), embora a
companhia tenha permanecido lucrativa (diferente de outras grandes operadoras do
mercado), o lucro foi significativamente menor do que o pico pandémico. O pior resultado
da série ocorreu em 2023 (R$ 173,33 milhGes). Essa deterioragdo, apesar da melhora
operacional (Sinistralidade), ¢ reflexo de custos ndo-operacionais: o alto custo de juros
sobre a divida (que elevou o GE) e os gastos de integragdo das aquisi¢des (M&A).

O ano de 2024, no entanto, demonstra uma recuperacao impressionante, com o
Resultado Liquido atingindo R$ 785,49 milhdes, o maior lucro da série, ultrapassando
inclusive, o pico de 2020. Essa recuperagdo robusta ¢ uma evidéncia da eficacia do plano
de reestruturagdo pdés-M&A, que combinou o restabelecimento da Sinistralidade
(63,08%) com a sinergia de receitas e o controle de despesas administrativas e financeiras,

sinalizando a volta da capacidade de geracdo de lucro da companhia.
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Grafico 19 - Dados Historicos de Resultado Liquido — Hapvida
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Fonte: Adaptado de Painel Econdmico-Financeiro da Saude Suplementar, 2024.

Por fim, como ultimo indicador analisado para a empresa Hapvida, o ROA que
liga o lucro final a base de ativos utilizados para gera-los, calculado e apresentado no
Grafico 20 demonstra um espelho ampliado da volatilidade observada no Resultado
Liquido e ilustra a intensa pressao sobre a companhia no periodo pds-aquisicao.

O indice atingiu seu pico de 19,54% em 2020, refletindo o lucro gerado pelo baixo
Sinistro (Efeito repressdo de demanda) sobre uma base de ativos ainda enxuta. Este
patamar elevado de ROA em 2020 ¢ um sinal claro da alta eficiéncia do modelo
verticalizado quando os custos assistenciais estdo sob controle. No entanto, a partir de
2021, o ROA entrou em queda. Em 2021 (3,83%) e 2022 (2,47%), a queda foi
primeiramente causada pela elevacdo dos custos assistenciais, mas a deteriora¢do se
agravou em 2023, atingindo o piso de 1,02%. Esta queda acentuada do ROA em 2023,
apesar da melhoria na Sinistralidade (72,54%), é a evidéncia mais forte da diluicao de

eficiéncia causada pelas aquisi¢des e pelo subsequente aumento da base de Ativos Totais.
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Grafico 20 - Dados Historicos de ROA — Hapvida
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Fonte: Adaptado de Painel Econdmico-Financeiro da Saude Suplementar, 2024.

O ano de 2024, no entanto, marca o inicio de uma recuperacao da eficiéncia, com
0 ROA subindo para 4,54%. Essa melhora, aliada ao maior Resultado Liquido da série,
indica que a companhia esta comecando a colher as sinergias operacionais e financeiras

das aquisigoes, convertendo a nova base de ativos em lucro de forma mais eficaz.

4.5 Analise comparativa: Unimed Fortaleza e Hapvida

A andlise individual dos indicadores financeiros da Unimed Fortaleza (modelo
cooperativista) e do Grupo Hapvida (modelo verticalizado e de capital aberto) permite
tracar um panorama comparativo claro sobre a resiliéncia e a vulnerabilidade de cada
estrutura de capital frente ao choque financeiro da saude suplementar antes, durante e

depois do periodo pandémico.

Tabela 8 - Comparativo de Indicadores Financeiros (Unimed Fortaleza vs. Hapvida,
2019-2024)

Indicador Modelo 2019 2020 2021 2022 2023 2024
de Gestao

Resultado Liquido | Unimed 70,63 123,71 10,23 35,43 34,29 57,70
(RS Milhées) Fort.

Hapvida 229,70 | 762,96 | 330,41 | 239,35 | 173,27 | 785,49
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Sinistralidade Unimed 83,28% | 79,00% | 86,66% | 86,63% | 88,00% | 87,02%
Fort.

Hapvida | 76,18% | 63,58% | 74,38% | 75,93% | 72,54% | 63,08%

Liquidez Corrente | Unimed 1,31 1,32 1,09 1,03 1,02 0,98
(LO) Fort.

Hapvida 1,70 2,37 1,35 1,51 1,43 1,68

Liquidez = Geral | Unimed 1,28 1,39 1,11 0,97 0,96 0,94
(LG) Fort.

Hapvida 2,26 2,49 2,22 1,87 0,89 0,82

Grau de | Unimed 62% 56% 63% 65% 64% 68%
Endividamento Fort.

Hapvida 40% 35% 24% 28% 45% 44%

ROA (%) Unimed 6,37% | 9,90% | 0,79% | 2,58% | 2,30% | 3,86%
Fort.

Hapvida 8,68% | 19,54% | 3,83% | 2,47% | 1,02% | 4,54%
Fonte: Adaptado a partir de dados extraidos do DIOPS/ANS

Conforme mostra a Tabela 8, ambas as operadoras foram afetadas pelo ciclo
financeiro da pandemia com o efeito da demanda reprimida e geragdo de lucros
expressivos em 2020 e o choque de custos de repique da demanda reprimida em 2021.
Contudo, a Unimed Fortaleza (modelo cooperativista) demonstrou ser significativamente
mais vulneravel ao choque operacional imediato. A estrutura de custos mais exposta a
rede credenciada resultou em uma queda significativa na rentabilidade em 2021, com o
Resultado Liquido despencando para R$ 10,23 milhdes € 0 ROA caindo para 0,79%. Em
contraste, a Hapvida, beneficiada pelo controle de custos da verticalizagdo, manteve-se
lucrativa em 2021, com lucro de R$ 330,41 milhdes, e provou sua maior resiliéncia
operacional, garantindo que o ROA nao caisse abaixo de 1% até 2023. Essa diferenca
inicial estabelece que o modelo verticalizado conferiu maior protecio de margem em
periodos de crise de custos assistenciais.

A respeito da Liquidez Corrente, a Hapvida apresentou uma solidez maior,
mantendo a LC consistentemente acima de 1,35 ao longo de toda a série, o que € tipico
de uma companhia de capital aberto com forte acesso a capital de giro. Essa resiliéncia
impediu uma crise de caixa imediata. J&4 a Unimed Fortaleza sofreu uma erosao continua
de sua margem de seguranga, culminando na quebra da Liquidez Corrente em 2024, que

atingiu 0,98. Esse patamar indica um risco iminente de caixa, mostrando que a crise de
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sinistralidade se traduziu diretamente na incapacidade de a cooperativa cobrir suas
obrigagodes de curto prazo apenas com seus ativos circulantes.

A andlise da Liquidez Geral e do Grau de Endividamento revela as
vulnerabilidades estruturais de longo prazo de cada modelo, mas com origens distintas.
A Unimed Fortaleza viu sua LG cair abaixo de 1,0 ja em 2022 (0,97), um problema ligado
ao alto endividamento (GE entre 62% e 68%) de natureza reativa, ou seja, for¢ado pela
necessidade de cobrir o déficit operacional e a crise de liquidez. A Hapvida, por sua vez,
demonstrou solidez em 2022 (LG de 1,87) mas teve sua LG colapsada para 0,82 em 2024.
Esse colapso foi causado pelo aumento abrupto do Grau de Endividamento, que saltou de
28% em 2022 para 45% em 2023. Este endividamento da Hapvida ¢ de natureza
estratégica, sendo resultado direto da alavancagem de divida para financiar importantes
aquisigdes pos-pandemia, indicando que a companhia sacrificou a solidez de seu balango
em prol de uma expansao acelerada de mercado.

Em sintese, a crise financeira imposta pela pandemia pode ser observada tanto no
cenario nacional, quanto no cenario regional com as duas operadoras analisadas nesta
pesquisa. A analise dos dados demonstrou que a Unimed Fortaleza foi vitima de uma
crise de liquidez e rentabilidade operacional, sendo impactada diretamente pela alta
demanda no periodo posterior a pandemia. Por outro lado, o Grupo Hapvida demonstrou
maior resiliéncia operacional, mas sua vulnerabilidade de longo prazo (baixa LG e baixo
ROA em 2023) indicam um preco pago por uma decisdo estratégica de alavancagem,
confirmando que os desafios financeiros das duas maiores operadoras do Ceard, no
periodo pos-pandemia, eram fundamentalmente diferentes: um de gestao de custos e outro

de gestao de capital.
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5. CONCLUSAO

O estudo analisou o desempenho financeiro das duas maiores operadoras do setor
de saude suplementar do Ceara — a Unimed Fortaleza (modelo cooperativista) e o Grupo
Hapvida (modelo verticalizado e de capital aberto) — no periodo de 2019 a 2024. O
objetivo foi entender como esses modelos reagiram ao ciclo de impacto financeiro
imposto pela pandemia de COVID-19. Como resultado geral observou-se que a crise
atingiu as operadoras de formas opostas, expondo vulnerabilidades distintas em cada
filosofia de gestao.

O modelo cooperativista, representado pela Unimed Fortaleza, enfrentou
problemas em relacdo a sua Liquidez Operacional. A dificuldade em controlar os custos
assistenciais e a Sinistralidade apo6s a pandemia afetou diretamente o caixa da operadora,
resultando na queda da Liquidez Corrente e sinalizando um risco real de curto prazo.
Concluindo-se, portanto, que a operadora enfrentou uma situacdo delicada de gestdo de
custos.

Ja o Grupo Hapvida demonstrou maior resiliéncia operacional, controlando a
Sinistralidade e mantendo o caixa. Contudo, a empresa revelou uma crise de Solvéncia
Estratégica ocasionado pela decisdo de financiar a expansdo via mega aquisi¢des. Essa
estratégia levou a empresa a um endividamento macico, que ocasionou a queda de sua
Liquidez Geral. Conclui-se, portanto, o impacto financeiro da Hapvida sendo em sua
esséncia de gestdo de capital.

Embora o estudo tenha sido limitado pelo uso de dados financeiros consolidados
da Hapvida (o que impede uma andlise puramente regional), ele pavimenta o caminho
para pesquisas futuras a respeito do comportamento financeiro das operadoras diante de
cenarios desafiadores como o observado na pandemia. Sugere-se aprofundar a analise no
custo efetivo dessa divida estratégica e comparar a eficacia dos mecanismos de controle
de sinistralidade em cada modelo. Concluindo, a pandemia provou que a sobrevivéncia
na satde suplementar ndo depende apenas da exceléncia clinica, mas da capacidade de

cada modelo de se adaptar e gerir o capital em um ambiente de incerteza.
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