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Resumo

Este artigo examina a sustentabilidade do mercado brasileiro de planos privados de
assisténcia a saude a partir de uma perspectiva atuarial e econGmica integrada.
Reconstitui a formacdo histérica do setor, da medicina de grupo dos anos 1960 a Lei n?
9.656/1998 e a regulacdo da Agéncia Nacional de Saude Suplementar, e apresenta um
diagndstico da saude financeira das operadoras com base nos dados econdmico-
financeiros oficiais de 2018 a 2026, periodo em que o resultado liquido setorial oscilou
entre RS 0,6 bilhdo e RS 24,4 bilhdes e a sinistralidade do conjunto do setor variou de
76,4% a 87,4%. Estima a tendéncia de crescimento dos custos assistenciais (health care
cost trend rate) e demonstra a assimetria estrutural entre os planos individuais, cujo
teto de reajuste é regulado, e os planos coletivos, cujos reajustes médios superaram o
IPCA em quase seis pontos percentuais ao ano entre 2015 e 2025. Projeta a tendéncia
de custos e a participacdo do gasto com saude no Produto Interno Bruto para os
proximos dez anos, define formalmente o ponto de resisténcia macroeconémico,
compara-o com economias selecionadas e confronta a abordagem com o modelo
Getzen da Society of Actuaries, cuja estrutura é aplicada ao Brasil; as séries longas dos
reguladores da Suica, da Franca, da Austrdlia, da Irlanda e do Chile sdo utilizadas como
referéncia da tendéncia de custos, da rentabilidade e do desenho regulatério, e um
painel de operadoras construido a partir das demonstragdes contabeis de 2021 a 2026
testa a sensibilidade do resultado financeiro a taxa basica de juros, a persisténcia da
sinistralidade e a assimetria entre contratos individuais e coletivos. Constréi sete
cenarios deterministicos e uma simulacdo estocdstica com dez mil trajetdrias para o
resultado das operadoras, evidenciando que, mantido o excesso histérico de custos e
um repasse de 95% ao prego, a margem liquida do segmento médico-hospitalar cai de
4,7% para 0,9% até 2036, e que, na média das trajetdrias estocasticas, ela se aproxima
de zero, com probabilidade de 40% de resultado negativo. Discute solucdes de
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contenc¢do, o modelo de pagamento por desempenho, o custo-efetividade da ampliacao
do rol e as implicacdes juridicas das alternativas, a luz da experiéncia internacional.
Conclui que a sustentabilidade do setor depende menos de um Unico instrumento
regulatério e mais da combinacdo de reforma dos modelos de remuneracao,
governanga da incorporagdo tecnoldgica, redesenho da mutualizagao dos pequenos
contratos e coordenacdo entre os sistemas publico e privado.

Palavras-chave: Saude suplementar. Atuaria. Tendéncia de custos assistenciais.
Sustentabilidade. Regulagdo. Pagamento por desempenho.
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Abstract

This article examines the sustainability of the Brazilian private health insurance market
from an integrated actuarial and economic perspective. It reconstructs the historical
formation of the sector, from the group medicine plans of the 1960s to Law No.
9,656/1998 and the regulation by the National Supplementary Health Agency, and
presents a diagnosis of the financial health of health plan operators based on official
economic and financial data from 2018 to 2026, a period in which the sector's net
income ranged from BRL 0.6 billion to BRL 24.4 billion and the sector-wide loss ratio
ranged from 76.4% to 87.4%. It estimates the health care cost trend rate and
demonstrates the structural asymmetry between individual plans, whose price
adjustment cap is regulated, and group plans, whose average adjustments exceeded
consumer inflation by almost six percentage points per year between 2015 and 2025. It
projects the cost trend and the share of health expenditure in gross domestic product
over the next ten years, formally defines the macroeconomic resistance point, compares
it with selected economies and contrasts the approach with the Getzen model of the
Society of Actuaries, whose structure is applied to Brazil; long series from the regulators
of Switzerland, France, Australia, Ireland and Chile are used as benchmarks for cost
trend, profitability and regulatory design, and an operator-level panel built from
guarterly financial statements for 2021 to 2026 tests the sensitivity of the net financial
result to the policy rate, the persistence of loss ratios and the asymmetry between
individual and group contracts. It builds seven deterministic scenarios and a stochastic
simulation with ten thousand paths for operator results, showing that, if the historical
cost excess persists with a 95% price pass-through, the net margin of the medical and
hospital segment falls from 4.7% to 0.9% by 2036 and, on average across stochastic
paths, approaches zero, with a 40% probability of negative results. It discusses
containment solutions, pay-for-performance models, the cost-effectiveness of the
expansion of the mandatory coverage list, and the legal implications of the alternatives
in light of international experience. It concludes that the sustainability of the sector
depends less on any single regulatory instrument and more on the combination of
payment reform, governance of technology incorporation, redesign of risk pooling for
small contracts, and coordination between the public and private systems.

Keywords: Private health insurance. Actuarial science. Health care cost trend.
Sustainability. Regulation. Pay for performance.
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1 INTRODUCAO

A saude suplementar brasileira ocupa uma posicao singular entre os sistemas de
financiamento privado da atengdo a saude. Trata-se de um mercado que cobre cerca de
um quarto da populacdo, que movimentou receitas totais de RS 391,6 bilhdes em 2025
e que convive com um sistema publico de acesso universal, o Sistema Unico de Salde,
ao qual a Constituicdo de 1988 atribuiu a responsabilidade primaria pela garantia do
direito a saude. Essa coexisténcia produz uma arquitetura de financiamento em que o
gasto privado supera o gasto publico, fendmeno raro entre paises que adotaram
sistemas universais, e em que a regulacdo econdmica do setor privado assume
relevancia que ultrapassa os limites do proprio mercado.

A pergunta que orienta este artigo é direta: o mercado de planos de saude é
sustentdvel no horizonte da préxima década e sob quais condicGes? A resposta exige
articular trés planos de analise que costumam ser tratados separadamente. O primeiro
€ o plano histdrico e institucional, porque a trajetéria do setor explica a estrutura de
incentivos que hoje condiciona seus resultados. O segundo é o plano econOmico-
financeiro, porque os dados oficiais permitem medir com precisdo a rentabilidade, a
solvéncia e a dependéncia do resultado financeiro das operadoras. O terceiro é o plano
atuarial e macroeconémico, porque a variavel que governa a sustentabilidade de
qualquer sistema de saude, publico ou privado, é a taxa de crescimento dos custos
assistenciais em relacdo ao crescimento da renda.

Essa ultima varidvel, conhecida na literatura internacional como health care cost
trend rate, sintetiza os efeitos combinados de precos, frequéncia de utilizacdo,
intensidade dos tratamentos, incorporagao tecnoldgica e envelhecimento da carteira.
No Brasil, sua mensuragao é dificultada pela auséncia de um indice oficial de variagao
de custos médico-hospitalares publicado com regularidade pelo regulador, o que obriga
o analista a recorrer a indicadores indiretos: os reajustes autorizados ou informados a
Agéncia Nacional de Saude Suplementar, o subitem plano de satde do indice Nacional

de Precos ao Consumidor Amplo e as séries da Conta-Satélite de Saude do Instituto
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Brasileiro de Geografia e Estatistica. Este artigo triangula essas fontes para estimar a
tendéncia historica e projeta-la.

O estudo adota, deliberadamente, a postura de um avaliador atuarial: distingue
fatos observados, premissas adotadas, estimativas derivadas e conclusGes, e documenta
cada premissa de modo a permitir a reproducdo dos calculos. As projecGes nao
pretendem prever o futuro, mas delimitar o espago de trajetdérias compativeis com as
evidéncias disponiveis e identificar as varidveis cuja alteracdo muda o sinal da conclusao.
Nesse espirito, os cendrios construidos para o resultado das operadoras tém valor
menos pelo nimero que produzem e mais pela hierarquia de sensibilidades que
revelam.

O texto estd organizado em dezoito secBes. Apds esta introducdo, a secdo 2
reconstitui a histéria do mercado e apresenta o diagndstico de sua evolucao até 2026.
A secdo 3 examina a saude financeira das operadoras e a secdo 4 analisa os resultados
ao longo dos anos. A secdo 5 expde a metodologia, as fontes e as premissas comuns as
projecdes. As secbes 6 e 7 tratam da tendéncia de custos, comparando planos
individuais e empresariais e projetando-a para os proximos dez anos. A secdo 8 discute
a sustentabilidade do setor no mesmo horizonte. As se¢des 9 e 10 projetam a relagao
entre gasto com saude e Produto Interno Bruto e definem o ponto de resisténcia, com
comparagao internacional. As seg¢bes 11 e 12 apresentam o0s cenarios e o
comportamento esperado do resultado das operadoras. As secfes 13 a 16 discutem
solugbes de contengdo, a experiéncia internacional e suas implicagdes juridicas, o
pagamento por desempenho e o custo-efetividade do rol de procedimentos. A se¢do 17
reune temas complementares e a se¢dao 18 conclui.

Duas adverténcias metodolégicas sdo necessarias desde o inicio. Os dados
economico-financeiros da saude suplementar sdo divulgados pela Agéncia Nacional de
Saude Suplementar com base nas informacdes periddicas prestadas pelas operadoras e
sofrem revisdes, de modo que os valores utilizados aqui correspondem as divulgacOes
oficiais disponiveis em setembro de 2026. J4 a Conta-Satélite de Saude do IBGE, Unica
fonte oficial que consolida o gasto total com saude no pais em conformidade com o

Sistema de Contas Nacionais, tem como ultimo ano de referéncia 2021, o que obriga a
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estimar, e a identificar como estimativa, a relacdo entre gasto e produto nos anos

posteriores.

2 HISTORIA DO MERCADO DE SAUDE SUPLEMENTAR E DIAGNOSTICO DA EVOLUCAO
DO SETOR

2.1 Origens: da previdéncia corporativa a medicina de grupo

A assisténcia médica privada organizada no Brasil antecede em décadas a
regulacdo do setor. Suas raizes remontam as Caixas de Aposentadoria e Pensdes criadas
a partir do Decreto n2 4.682, de 1923, a chamada Lei Eloy Chaves, e aos Institutos de
Aposentadoria e PensGes dos anos 1930, que ofereciam assisténcia médica a categorias
profissionais especificas. O modelo era corporativo, contributivo e fragmentado, e a
cobertura acompanhava a insercdo formal no mercado de trabalho. Essa marca de
origem, a vinculagdao entre emprego e acesso, nunca deixou de caracterizar o setor
privado brasileiro e ajuda a explicar a predominancia atual dos contratos coletivos
empresariais.

Nos anos 1950 e 1960, com a industrializacdo acelerada da regido Sudeste,
surgiram as primeiras empresas de medicina de grupo, contratadas por industrias para
prestar assisténcia a seus empregados em troca de um valor fixo por trabalhador. Esse
arranjo, que combinava pré-pagamento, rede prépria ou credenciada e gestdo
empresarial da assisténcia, consolidou-se como a modalidade dominante do mercado.
As cooperativas de trabalho médico, nascidas em 1967 em Santos, ofereceram uma
alternativa organizada pela categoria médica, com forte capilaridade regional. As
autogestdes, mantidas por empresas e fundagbes para seus proprios empregados, e as
seguradoras, autorizadas a operar seguro-salde pelo Decreto-Lei n? 73, de 1966,
completaram o quadro das modalidades que a regulacdo posterior viria a reconhecer.

O crescimento desse mercado, entre as décadas de 1970 e 1990, ocorreu a
margem de qualquer regulacao especifica. A relacdo entre operadoras e consumidores
era regida pelo direito civil e, a partir de 1990, pelo Cddigo de Defesa do Consumidor.

Ndo havia padronizacdo de coberturas, limites para exclusdes, regras de reajuste,

CONFIDENCTIAL Pagina 7 / 126



ARTIGO TECNICO

requisitos de solvéncia ou garantias de permanéncia. A literatura da época registra a
multiplicacdo de conflitos judiciais sobre negativas de cobertura, limitacdes de
internacao e reajustes por faixa etaria, que se tornaram a matéria-prima do debate

regulatorio dos anos 1990 (BAHIA, 2001).
2.2 A Constituicao de 1988 e a arquitetura dual

A Constituicao Federal de 1988 estabeleceu, no artigo 196, que a saude é direito
de todos e dever do Estado, e, no artigo 199, que a assisténcia a saude é livre a iniciativa
privada, que pode participar do sistema publico de forma complementar. A Lei n2 8.080,
de 1990, organizou o Sistema Unico de Saude. O desenho constitucional resultou em
uma arquitetura dual: um sistema publico universal, financiado por tributos, e um
mercado privado que, embora denominado suplementar, cobre de forma substitutiva a
populacdo que a ele adere. A distincdo entre salide complementar, em que o setor
privado presta servicos ao SUS mediante contrato, e saude suplementar, em que o
cidadao contrata cobertura privada por conta prépria ou de seu empregador, é central
para compreender a politica publica brasileira (SESTELO; SOUZA; BAHIA, 2013).

A coexisténcia dos dois sistemas gerou consequéncias financeiras que a Conta-
Satélite de Saude permite quantificar. Em 2021, as despesas com consumo final de bens
e servicos de saude alcancaram 9,7% do Produto Interno Bruto, das quais 4,0 pontos
percentuais corresponderam ao governo e 5,7 pontos percentuais as familias e
instituicoes sem fins lucrativos (IBGE, 2024a). O gasto privado responde, portanto, por
cerca de 58% do total, proporcao que se manteve relativamente estavel entre 2010 e
2021 e que contrasta com a dos sistemas universais europeus, em que o financiamento

publico supera trés quartos do gasto.
2.3 A Lein29.656/1998 e a criagdo da ANS

A regulacdo do setor chegou tardiamente, apdés uma década de debates
legislativos. A Lei n? 9.656, de 3 de junho de 1998, dispbs sobre os planos e seguros
privados de assisténcia a saude, e foi sucessivamente alterada por medidas provisérias,

a Ultima das quais a Medida Proviséria n? 2.177-44, de 2001, ainda em vigor por forca

CONFIDENCTIAL Pagina 8 / 126



ARTIGO TECNICO

da Emenda Constitucional n2 32. A lei definiu o plano privado de assisténcia a saude,
instituiu o plano-referéncia, vedou a limitacdo de prazos de internacdo, estabeleceu as
segmentacdes assistenciais, disciplinou as caréncias, a cobertura de doencas e lesdes
preexistentes, a rescisdo dos contratos individuais e o reajuste por faixa etaria, e atribuiu
ao poder publico competéncias de autorizacao, fiscalizacdo e liquidacao das operadoras
(BRASIL, 1998).

A Lei n? 9.961, de 28 de janeiro de 2000, criou a Agéncia Nacional de Saude
Suplementar, autarquia sob regime especial vinculada ao Ministério da Saude, com a
finalidade de promover a defesa do interesse publico na assisténcia suplementar a
saude, regulando as operadoras setoriais, inclusive quanto as suas relacdes com
prestadores e consumidores (BRASIL, 2000). A agéncia herdou competéncias antes
divididas entre o Ministério da Saude, a Superintendéncia de Seguros Privados e o
Conselho de Saude Suplementar, e passou a exercer um mandato amplo, que abrange
aregulacdo assistencial, a regulacdo econémico-financeira e a regulacao das relagdes de
consumo. A concentragdo dessas trés dimensdes em um Unico 6rgao diferencia o
modelo brasileiro de outros em que a supervisao prudencial de seguradoras de saude
permanece com o regulador financeiro.

A analise da regulacdo em seus primeiros anos evidenciou resultados relevantes
na protecdo do consumidor e na organiza¢do do mercado, com a reducao do nimero de
operadoras, a padronizacdo das coberturas e a introducao de exigéncias de garantias
financeiras (SANTOS; MALTA; MERHY, 2008). A literatura também identificou, desde
cedo, uma tensdo estrutural: a regulacdo incidiu com intensidade sobre os contratos
individuais, cujos reajustes passaram a depender de autorizacdo prévia, e com menor
intensidade sobre os contratos coletivos, cujos reajustes ficaram sujeitos a livre
negociacdo. Essa assimetria orientou a resposta estratégica das operadoras, que

progressivamente deixaram de comercializar planos individuais (COSTA, 2008).

2.4 A construgdo do arcabouco regulatério

Nas duas décadas seguintes, a ANS produziu um corpo normativo extenso. Entre

0s marcos mais relevantes para a analise econémico-atuarial, destacam-se a Resolucdo
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Normativa n? 63, de 2003, que fixou as dez faixas etdrias e a regra segundo a qual o valor
da ultima faixa ndo pode superar seis vezes o da primeira, além de exigir que a variacao
acumulada entre a sétima e a décima faixas ndo ultrapasse a variacdo entre a primeira
e a sétima; a Resolucdo Normativa n2 195, de 2009, que classificou os planos coletivos
empresariais e por adesdo e disciplinou sua contratacdo, regras posteriormente
consolidadas na Resolucao Normativa n2 557, de 2022; e a Resolugdo Normativa n2 309,
de 2012, que determinou o agrupamento dos contratos coletivos com menos de trinta
beneficidrios para fins de reajuste, criando um mecanismo de mutualizagdo para os
pequenos contratos (ANS, 2003; ANS, 2009; ANS, 2012).

No campo do reajuste dos planos individuais, a Resolu¢gao Normativa n? 441, de
2018, substituiu a metodologia anterior, que vinculava o teto a média dos reajustes dos
planos coletivos, por uma férmula composta pelo indice de Valor das Despesas
Assistenciais, com peso de 80%, e pelo IPCA expurgado do subitem plano de saude, com
peso de 20%, deduzindo-se um Fator de Ganhos de Eficiéncia (ANS, 2018a). A férmula,
ainda vigente, foi aplicada no calculo do teto de 5,11% para o ciclo de maio de 2026 a
abril de 2027. A nota técnica que acompanha a divulgacdo da ANS detalha uma variacdo
das despesas assistenciais de 8,32%, da qual se deduzem o fator de ganhos de eficiéncia,
de 0,83%, e, de forma multiplicativa, a variacao decorrente da mudanca de faixa etaria,
de 2,04%, ja recuperada pelos reajustes etdrios, resultando em um IVDA de 5,34%;
combinado, com peso de 80%, ao IPCA expurgado de 4,18%, com peso de 20%, o IVDA
produz o indice de 5,11% (ANS, 2026a).

A regulacdo prudencial evoluiu de um modelo de garantias financeiras baseado
em margem de solvéncia para um modelo de capital baseado em riscos, introduzido pela
Resolucdao Normativa n2 451, de 2020, e consolidado pela Resolucdo Normativa n2 569,
de 2022, que define parcelas de capital para os riscos de subscricao, de crédito, de
mercado, operacional e legal (ANS, 2022a); a Resolugao Normativa n2 574, de 2023, por
sua vez, reviu os critérios de constituicdo das provisdes técnicas. A Resolu¢cdo Normativa
n2 521, de 2022, disciplinou os ativos garantidores das provisdes técnicas (ANS, 2022b).

Esse conjunto aproximou a supervisdo das operadoras dos padrGes aplicados as
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seguradoras, e sua implantacdo gradual coincidiu com o periodo de maior pressao sobre

os resultados do setor, entre 2021 e 2023.

2.5 O rol de procedimentos e o embate sobre sua natureza

O rol de procedimentos e eventos em saude, instituido pela ANS como referéncia
basica de cobertura obrigatdria, tornou-se o epicentro do conflito entre a logica atuarial
da cobertura definida e a légica juridica da integralidade. A Resolugdo Normativa n? 465,
de 2021, consolidou o rol vigente, sucessivamente atualizado; em setembro de 2026, os
anexos consolidados incorporavam as alteracdes até a Resolugdo Normativa n2 678, de
22 de julho de 2026, com vigéncia a partir de 12 de setembro de 2026, e foram
publicadas, em setembro de 2026, as Resolu¢des Normativas n? 679 e n2 680, com
vigéncia a partir de 12 de outubro de 2026 (ANS, 2021). A Lein? 14.307, de 2022, alterou
o artigo 10 da Lei n? 9.656/1998 para fixar prazos de andlise das propostas de
atualizacdo, de 180 dias prorrogdveis por 90, com prazo reduzido de 120 dias,
prorrogdvel por 60, para os tratamentos antineoplasicos de uso oral ou domiciliar e os
procedimentos radioterapicos referidos no art. 12 da Lei n? 9.656/1998, para
determinar a inclusdo automatica no rol, até deliberacdo da agéncia, da tecnologia cujo
processo ndo seja concluido no prazo legal, e para fixar o prazo de até sessenta dias para
a inclusdo no rol das tecnologias recomendadas pela Comissdao Nacional de
Incorporacgdo de Tecnologias no SUS e incorporadas ao SUS (BRASIL, 2022a).

Em junho de 2022, a Segunda Secdo do Superior Tribunal de Justica, ao julgar os
Embargos de Divergéncia nos Recursos Especiais n? 1.886.929 e n? 1.889.704, fixou o
entendimento de que o rol é em regra, taxativo, admitindo a cobertura de
procedimentos nado listados em hipdteses excepcionais, como a inexisténcia de
substituto terapéutico no rol e a comprovagao de eficacia a luz da medicina baseada em
evidéncias (STJ, 2022a). A reacdo legislativa foi imediata: a Lei n2 14.454, de setembro
de 2022, acrescentou os paragrafos 12 e 13 ao artigo 10 da Lei n? 9.656/1998,
estabelecendo que o rol constitui referéncia basica e que a cobertura de tratamentos
ndo incluidos deve ser autorizada quando houver comprovacdo de eficdcia ou

recomendacdo de érgdos técnicos nacionais ou internacionais (BRASIL, 2022b).

CONFIDENCTIAL Pagina 11 / 126



ARTIGO TECNICO

O Supremo Tribunal Federal, ao julgar a Acdo Direta de Inconstitucionalidade n2
7.265 em setembro de 2025, declarou a parcial procedéncia do pedido e conferiu
interpretagdao conforme ao paragrafo 13, fixando cinco requisitos cumulativos para a
cobertura de tecnologias fora do rol: prescricdao por profissional habilitado, inexisténcia
de negativa expressa ou de pendéncia de andlise na ANS, auséncia de alternativa
terapéutica no rol, evidéncia cientifica de alto nivel e registro na Anvisa (STF, 2025). Em
2026, o STJ passou a aplicar esses parametros em recursos repetitivos, como no Tema
1.316, relativo a bomba de insulina (STJ, 2026a). A consequéncia econémica desse
percurso é que a cobertura obrigatdria deixou de ser uma lista fechada, administravel
atuarialmente, para se tornar um conjunto aberto, delimitado por critérios de evidéncia

e submetido a interpretacdo judicial caso a caso.

2.6 Evolugao quantitativa: beneficidrios, operadoras e contratos

O numero de beneficiarios de planos médico-hospitalares cresceu de cerca de
30,7 milhdoes em dezembro de 2000 para 44,9 milhdes em 2010 e atingiu o maximo da
década de 2010, de 50,4 milhdes, em dezembro de 2014, para entdo recuar, sob o efeito
da recessdo de 2015 e 2016 e da queda do emprego formal, até 47,0 milhGes em 2019
(ANS, 2026b). A recuperacdo subsequente foi continua: 49,0 milhdes em 2021, 51,3
milhGes em 2023, 52,0 milhdes em 2024 e 53,2 milhdes em dezembro de 2025,
alcangando 53,1 milhdes em junho de 2026, com taxa de cobertura de 25,0% da
populacdo. Os planos exclusivamente odontoldgicos, por sua vez, saltaram de 21,2
milhdes de beneficidrios em 2016 para 36,7 milhdes em junho de 2026, com cobertura

de 17,4% (ANS, 2026¢).
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Figura 1: Beneficidrios de planos médico-hospitalares no Brasil, em milhdes de
vinculos, dezembro de cada ano

Beneficiarios de planos médico-hospitalares (dezembro), ANS/SIB
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Fonte: ANS (2026b, 2026c). Elaboracdo dos autores.

A elasticidade da cobertura em relacdo ao emprego formal é a caracteristica mais
importante dessa série. Como cerca de 70% dos beneficidarios estao vinculados a
contratos coletivos empresariais, as variagdes da ocupacdo formal se transmitem ao
estoque de beneficidrios com defasagem de alguns meses. O ciclo 2014 a 2019 ilustra a
perda de mais de trés milhGes de vinculos em cinco anos; o ciclo 2019 a 2026 ilustra a
recuperacao de seis milhdes de vinculos, dos quais quatro milhdes desde 2021, em um
contexto de taxa de desocupacdao em minimos histéricos, de 5,4% no segundo trimestre
de 2026 (IBGE, 2026a). A dependéncia do emprego é, ao mesmo tempo, o motor do
crescimento e a principal vulnerabilidade da demanda.

O numero de operadoras ativas seguiu trajetéria oposta. De mais de duas mil
operadoras registradas, entre médico-hospitalares e odontolégicas, no inicio da
regulacdo, o setor chegou a 790 operadoras médico-hospitalares em dezembro de 2016
e a 664 em julho de 2026, além de 221 exclusivamente odontoldgicas (ANS, 2026b). A
consolidacdo resultou de cancelamentos de registro, liquidacdes extrajudiciais,
transferéncias de carteira e fusdes, e foi acompanhada de um aumento expressivo da
concentracdo de mercado. A combinacdo, em 2022, dos dois maiores grupos de

medicina de grupo do pais criou uma operadora com mais de quinze milhdes de
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beneficidarios e acelerou a estratégia de verticalizacdo, em que a operadora é
proprietaria da rede hospitalar e ambulatorial que utiliza.

A composicdo dos contratos também se transformou. A participacdo dos planos
individuais e familiares na carteira médico-hospitalar caiu de cerca de um quarto no
inicio dos anos 2000 para menos de um quinto no periodo recente, enquanto os
coletivos empresariais ultrapassaram 70%. Segundo o Painel de Reajustes da ANS, em
2025 a carteira coletiva com reajuste informado reunia 36,9 milhdes de vinculos, dos
quais 32,5 milhdes em contratos empresariais e 4,5 milhGes em contratos por adesao,
em valores arredondados; o painel ndo abrange os contratos coletivos sem reajuste
informado no ano (ANS, 2026d). Essa migracdo para o coletivo é a resposta racional das
operadoras a assimetria regulatdria dos reajustes, mas produziu uma carteira cuja
demanda esta indissociavelmente ligada ao ciclo econdmico e cuja precificagdo, para os

contratos pequenos, é examinada na secdo 6.6.

2.7 Faixas etdrias, Estatuto da Pessoa Idosa e mutualizagao intergeracional

A precificacdo por idade é o ponto em que a ldgica atuarial e a l6gica de protecao
social colidem com maior clareza. A Lei n2 9.656/1998 admitiu a variacdo do prego por
faixa etaria, desde que prevista em contrato e observadas as normas do regulador, e
vedou a variacdo para consumidores com mais de sessenta anos que participassem do
plano hd mais de dez anos. O Estatuto da Pessoa Idosa, a Lei n2 10.741, de 2003, vedou
a discriminacdo do idoso nos planos de salude pela cobranca de valores diferenciados
em razao da idade, o que levou a ANS a redesenhar as faixas pela Resolugao Normativa
n2 63/2003, com dez faixas encerradas aos 59 anos e a regra de proporcionalidade que
limita a Ultima faixa a seis vezes a primeira (ANS, 2003).

O efeito econbmico dessa regra é uma mutualizagdo intergeracional
compulséria: como o custo assistencial médio de um beneficiario com mais de 59 anos
supera em muito o séxtuplo do custo de um beneficiario jovem, o prego da ultima faixa
é insuficiente e a diferenca é financiada pelas faixas intermediarias, cujo preco é
superior ao custo. Em junho de 2026, o valor comercial médio dos planos a venda era

de RS 399 na faixa de 0 a 18 anos e de RS 2.235 na faixa de 59 anos ou mais, razdo de
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5,6, proxima do limite regulatdrio de seis; nos produtos individuais, de RS 469 e RS
2.435, razdo de 5,2 (ANS, 2026j). A comparacdo com mercados que publicam o custo
por idade mostra que a razao regulatdria subestima o custo: na Australia, o beneficio
hospitalar por pessoa segurada em 2025 foi de AS 1.581 em média, com relacdo de 6,3
entre a faixa de 65 anos ou mais e a de 20 a 34 anos e de 14,4 entre a de 60 anos ou
mais e a de 0 a 19 anos, apenas nos custos hospitalares (APRA, 2026). A mutualizacdo
funciona enquanto a carteira mantém uma propor¢ao estdvel de jovens; quando a
carteira envelhece, como ocorre nos planos individuais fechados a comercializacdo, a
insuficiéncia da ultima faixa passa a ser financiada pela sinistralidade e, no limite, pelo
abandono do produto. O STJ, nos Temas 952 e 1.016, reconheceu a validade do reajuste
por faixa etaria nos planos individuais e coletivos, desde que previsto em contrato,
conforme as normas da ANS e fundado em base atuarial idonea, o que preserva o
instrumento, mas ndo resolve a insuficiéncia estrutural da ultima faixa (STJ, 2016; STJ,
2022b).

A experiéncia internacional mostra que sistemas com prémio comunitario
estrito, como a Irlanda e a Suica, s6 se sustentam com equalizacdo de riscos entre
seguradoras, e que sistemas com prémio por idade, como o seguro privado alemao,
constituem reservas de envelhecimento individuais, que somavam € 342 bilhGes ao final
de 2024, para financiar o custo crescente do segurado ao longo da vida (PKV, 2026). O
Brasil adotou o prémio comunitario parcial sem nenhum dos dois mecanismos, e essa

lacuna é uma das causas do encolhimento do mercado individual.
2.8 Portabilidade, rotatividade e a dinamica das carteiras

A portabilidade de caréncias, disciplinada pela Resolugao Normativa n?
438/2018, permite ao beneficidrio migrar entre operadoras sem novo cumprimento de
caréncias, desde que respeitados prazos minimos de permanéncia e a compatibilidade
de produtos. O instrumento pretendia estimular a concorréncia pela qualidade e reduzir
o aprisionamento do consumidor, sobretudo nos planos individuais. Seus efeitos,

porém, sdo limitados pela escassez de oferta de planos individuais, que reduz as op¢des
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de destino, e pela assimetria entre os produtos coletivos, cuja portabilidade depende da
vinculacdo a uma pessoa juridica.

A rotatividade da carteira é elevada: a ANS registrou, em junho de 2026, taxa de
rotatividade mensal de 2,19% e anual de 28,89% dos vinculos médico-hospitalares, o
gue significa que mais de um quarto dos beneficidrios troca de plano, de operadora ou
sai do sistema a cada ano (ANS, 2026¢c). Essa rotatividade encurta o horizonte de
precificacdo, desestimula investimentos em prevencdo cujo retorno é de longo prazo e
eleva os custos de comercializacdo, e é uma das razdes pelas quais os modelos de
atencdo coordenada, que exigem vinculo duradouro, tém dificuldade de prosperar no

mercado brasileiro.

2.9 Diagnéstico da evolugao do setor até 2026

O diagndstico que emerge dessa trajetdria pode ser resumido em cinco
proposicoes. Primeira: o setor amadureceu institucionalmente e dispde hoje de um
arcabougo regulatorio comparavel, em abrangéncia, ao de mercados desenvolvidos,
com regras de cobertura, de solvéncia, de transparéncia e de relacionamento com o
beneficiario. Segunda: a regulacdo assimétrica dos reajustes deslocou a oferta para os
contratos coletivos e reduziu a escolha do consumidor individual, de modo que o
mercado de planos individuais, com cerca de nove milhdes de vinculos, encontra-se em
contragao relativa e envelhecimento progressivo.

Terceira: a cobertura obrigatdoria expandiu-se continuamente, por decisdo
administrativa, legislativa e judicial, sem que o mecanismo de financiamento tenha sido
correspondentemente redesenhado; o resultado é uma pressdo estrutural sobre a
sinistralidade que se manifesta em ciclos de deterioracao e recuperacao dos resultados.
Quarta: a consolidagdo e a verticalizagao alteraram a natureza da concorréncia, que
passou a ocorrer entre grandes grupos integrados, com implicagdes para o poder de
barganha de prestadores e para a qualidade assistencial que a regulacdo ainda nao
capturou plenamente. Quinta: o setor tornou-se estruturalmente dependente do
resultado financeiro, uma vez que as aplicacbes financeiras, cerca de metade delas

vinculada as provisdes técnicas, que alcancaram RS 142,4 bilhdes em junho de 2026,
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remuneradas a taxas de juros reais elevadas, compensaram, em varios exercicios, o
resultado operacional negativo (ANS, 2026e).

Essas proposi¢des delimitam o problema da sustentabilidade. Um mercado cuja
demanda depende do emprego, cuja cobertura é aberta, cujos precos sao parcialmente
regulados e cuja rentabilidade depende da taxa basica de juros € um mercado exposto
simultaneamente ao ciclo econdmico, ao risco juridico e ao risco de taxa de juros. As

secOes seguintes medem cada uma dessas exposicoes.

3 DIAGNOSTICO DA SAUDE FINANCEIRA DO MERCADO BRASILEIRO

3.1 Fontes e indicadores

A avaliacdo da salde financeira das operadoras baseia-se nas informacgdes
contabeis trimestrais enviadas a ANS por meio do Documento de InformacGes
Periddicas das Operadoras de Planos de Assisténcia a Saude, consolidadas no Painel
Econdmico-Financeiro e divulgadas em noticias periddicas da agéncia. Os indicadores
utilizados seguem as defini¢des do regulador: a sinistralidade corresponde a razao entre
as despesas assistenciais e as contraprestacdes efetivas; o indice de despesas
administrativas e o indice de despesas de comercializagdo relacionam essas despesas as
contraprestagdes; o indice combinado soma os trés anteriores; o indice combinado
ampliado deduz do numerador o resultado financeiro, de modo a incorporar a
contribuicdo das aplicacdes; e a margem de lucro liquido, tal como apresentada no
Painel Economico-Financeiro, relaciona o resultado liquido as contraprestacdes efetivas;
as divulgac¢des anuais da agéncia, por sua vez, relacionam o resultado liquido as receitas
totais, o que produz percentuais menores para o mesmo resultado.

Os dados aqui empregados referem-se ao conjunto do setor, com destaque para
o segmento médico-hospitalar, que responde por mais de 95% das receitas e por
praticamente a totalidade da volatilidade dos resultados. As administradoras de
beneficios e as operadoras exclusivamente odontoldgicas apresentam margens estaveis
e elevadas, e sdo tratadas apenas quando relevantes para a interpretacdo dos

agregados.
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O resultado liquido do setor descreveu, entre 2018 e 2025, um ciclo completo.
Partindo de RS 9,5 bilhdes em 2018, alcangou RS 12,6 bilhdes em 2019 e RS 18,7 bilhdes
em 2020, ano em que a pandemia reduziu drasticamente a utiliza¢do eletiva. Caiu em
seguida para RS 3,8 bilhdes em 2021, RS 0,6 bilhdo em 2022 e RS 3,0 bilhdes em 2023,
sob o efeito combinado da demanda represada, da inflagao de insumos, da ampliagao
de coberturas e da judicializacdo. A recuperacio veio em 2024, com RS 11,1 bilhdes, e
em 2025, com RS 24,4 bilhdes, o maior valor nominal da série histérica (ANS, 2026f).

A decomposicdo desse resultado revela sua natureza. O resultado operacional
do setor foi de RS 6,5 bilhdes em 2018, RS 7,3 bilhdes em 2019 e RS 20,4 bilhdes em
2020, tornou-se praticamente nulo em 2021, com RS 0,6 bilh3o, e negativo em 2022 e
2023, com RS 9,3 bilhdes e RS 4,5 bilhdes de prejuizo operacional, respectivamente,
antes de retornar a RS 5,1 bilhdes em 2024 e RS 11,1 bilhdes em 2025. No segmento
médico-hospitalar isoladamente, o resultado operacional foi negativo em 2021, com RS
0,9 bilhdo, em 2022, com RS 10,7 bilhdes, e em 2023, com RS 5,9 bilhdes, o que significa
gue, durante trés exercicios consecutivos, as operadoras médico-hospitalares nao
cobriram suas despesas assistenciais, administrativas e comerciais com as
contraprestacdes recebidas (ANS, 2026f).

O resultado financeiro seguiu trajetéria de tendéncia ascendente, com
oscilacdes: RS 4,7 bilhdes em 2018, RS 6,3 bilhdes em 2019, RS 3,2 bilhdes em 2020, RS
4,6 bilhdes em 2021, RS 9,7 bilhdes em 2022, RS 11,2 bilhdes em 2023, RS 8,6 bilhdes
em 2024 e RS 14,8 bilhdes em 2025. A correlacdo entre o resultado financeiro e a taxa
Selic média de cada ano é evidente, e a leitura conjunta das duas séries mostra que, em
2022 e 2023, o resultado financeiro foi a Unica razdo pela qual o setor evitou o prejuizo
liquido agregado. O resultado patrimonial, que reflete a equivaléncia patrimonial e
outras receitas ndo operacionais, tornou-se relevante apenas em 2024 e 2025, com RS
2,3 bilhdes e RS 4,4 bilhdes, em parte por efeito da reorganizacdo societdria de grandes

grupos.
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Figura 2: Composicao do resultado do setor de salde suplementar, 2018 a 2025, em
RS bilh&es correntes
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Fonte: ANS (2026f). Elaboragdo dos autores.

O patriménio liquido agregado cresceu de RS 72 bilhdes no quarto trimestre de
2018 para cerca de RS 150 bilhdes no quarto trimestre de 2025, e o retorno sobre o
patrimoénio acumulado em doze meses oscilou de 13% em 2018 a 20% no auge da
pandemia, em 2020, para praticamente zero entre o segundo trimestre de 2022 e o
primeiro trimestre de 2023, e retornou a 16% no encerramento de 2025 e 15% no
primeiro trimestre de 2026 (ANS, 2026f). A amplitude dessa oscilacdo é o traco mais
importante do diagndstico: um setor cujo retorno sobre o capital vai de zero a vinte por
cento em dois anos, sem que a carteira ou o arcaboucgo regulatério tenham sofrido
alteragdes proporcionais, € um setor cuja precificacdo reage aos custos com defasagem
e cujos resultados sdo governados por varidveis que a gestdo ndo controla

integralmente.
3.3 Sinistralidade e indices de despesa

A sinistralidade acumulada no ano do conjunto do setor foi de 81,8% em 2018,
83,1% em 2019, 76,4% em 2020, 85,6% em 2021, 87,4% em 2022, 85,4% em 2023, 82,5%
em 2024 e 80,5% em 2025, segundo o Painel Econdmico-Financeiro; nas divulgacdes

anuais da agéncia, que consideram apenas as operadoras médico-hospitalares, os
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valores correspondentes foram de 83,8% em 2024 e 81,7% em 2025, com 81,9% no
primeiro semestre de 2026 (ANS, 2026e; ANS, 2026f). A diferenca entre as duas medidas
decorre do perimetro, e ndo de inconsisténcia: a inclusdo das odontolégicas e das
administradoras reduz a sinistralidade agregada.

O indice de despesas administrativas manteve-se entre 9,1% e 10,6% no periodo,
e o indice de despesas de comercializacdo entre 2,8% e 3,6%, com tendéncia ascendente
neste ultimo, que reflete o maior peso da intermediacdo na venda de planos coletivos
por adesdo e empresariais de pequeno porte. O indice combinado, que sintetiza a
suficiéncia das contraprestacdes para cobrir todas as despesas, foi de 95,2% em 2018,
88,6% em 2020, 101,7% em 2022 e 93,2% em 2025; o indice combinado ampliado, de
93,1%, 87,7%, 97,8% e 89,6% nos mesmos anos. A leitura conjunta indica que, em 2022,
as contraprestacdes foram insuficientes para cobrir as despesas e que o resultado
financeiro eliminou o déficit operacional no agregado, permitindo o resultado liquido

positivo de RS 0,6 bilhdo (ANS, 2026f).

Figura 3: Sinistralidade, indice combinado e indice combinado ampliado do setor,
acumulado no ano, 2018 a 2025

Indicadores de resultado do setor, acumulado no ano (%)

105.0% -~
95.0% -
90.0% -~
85.0% -
ofn - 8l.8
80.0% 0.5
. —o= indice combinado
75.0% 1 —a= [ndice combinado ampliac?g'4
=®= Sinistralidade
70.0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fonte: ANS (2026f). Elaboragdo dos autores.
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3.4 Aplicagoes financeiras, créditos e passivos judiciais

As aplicacdes financeiras das operadoras somaram RS 134,5 bilh&es ao final de
2025 e RS 142,4 bilhdes em junho de 2026, valor equivalente a cerca de 36% das receitas
anuais (ANS, 2026e). Esses recursos correspondem, em sua maior parte, aos ativos
garantidores das provisdes técnicas, em particular da Provisdo de Eventos a Liquidar e
da Provisdo para Eventos Ocorridos e Nao Avisados, e ao capital regulatério exigido pela
Resolu¢do Normativa n2 569/2022. Em marco de 2026, 36,5% das aplicacbes, ou RS 52,2
bilhdes, estavam em titulos de renda fixa publica e 61,5%, ou RS 87,9 bilhdes, em titulos
de renda fixa privada, com divisdo aproximadamente igual entre aplica¢cdes garantidoras
e aplicagdes livres; o estoque cresceu de RS 94 bilhdes no primeiro trimestre de 2021
para RS 143 bilhdes no primeiro trimestre de 2026 (ANS, 2026f). Como a renda fixa
privada brasileira €, em sua maior parte, indexada a taxa dos depdsitos interbancarios,
o resultado financeiro é uma funcdo quase linear da taxa Selic, o que confere as
operadoras uma exposicao ao ciclo monetario incomum entre seguradoras de saude de
outros paises, onde as taxas reais de juros sdo substancialmente menores.

As despesas judiciais constituem outro componente estrutural. Os painéis da
ANS distinguem as despesas judiciais com eventos conhecidos de assisténcia a saude,
decorrentes de acOes sobre procedimentos previstos em contrato, das despesas
judiciais com eventos ndo cobertos, decorrentes de demandas sem previsdao contratual,
e mostram que o total acumulado em doze meses quase triplicou, de RS 1,8 bilhdo no
primeiro trimestre de 2021 para RS 5,1 bilh&es no primeiro trimestre de 2026, dos quais
RS 3,0 bilhdes relativos a eventos ndo cobertos, categoria que cresceu na mesma
proporcdo; em relacdo aos eventos indenizaveis, as despesas judiciais passaram de cerca
de 1,0% para cerca de 1,8% (ANS, 2026f). Trata-se de um custo que ndo é precificado ex
ante e cuja distribuicdo é assimétrica, concentrada em tecnologias de alto custo,
terapias para transtornos do neurodesenvolvimento e medicamentos oncolégicos.

O ressarcimento ao SUS, previsto no artigo 32 da Lei n2 9.656/1998, completa o
quadro. Entre 1999 e 2022, a ANS identificou 4,6 milhdes de internacdes e 4,2 milhdes
de procedimentos ambulatoriais de alta complexidade prestados pelo SUS a

beneficiarios de planos, com valor total de RS 14,6 bilhdes; em 2022, foram 218 mil
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internagbes e 341 mil procedimentos, com valores de RS 441,9 milhdes e RS 507,0
milhdes (ANS, 2026g). Dos valores cobrados entre 2010 e 2025, RS 7,1 bilhdes foram
pagos, RS 1,9 bilhdo permanecia pendente, RS 1,7 bilhdo estava sob suspens3o judicial
e RS 0,7 bilhdo em parcelamento; dos 10,2 milhdes de atendimentos identificados entre
1999 e 2024, com valor de RS 17,0 bilhdes, 40,7% n3o foram impugnados e 28,7%
tiveram a impugnacgdo indeferida com manuten¢do do valor (ANS, 2026f). Embora
modesto em relacdo as despesas assistenciais, o ressarcimento é um indicador da
porosidade entre os sistemas e da utilizacdo do sistema publico como rede de

retaguarda para coberturas privadas incompletas.
3.5 Dispersao dos resultados e solvéncia

Os agregados escondem uma dispersdao consideravel. Em 2025, 73,5% das
entidades avaliadas, ou 731 de um total que inclui operadoras médico-hospitalares,
odontoldgicas e administradoras de beneficios, apresentaram resultado positivo,
proporcdo que subiu para 76,2% no primeiro semestre de 2026 (ANS, 2026e). Isso
significa que, mesmo no melhor ano da série, cerca de um quarto das operadoras
operou com prejuizo, e que a distribuicdo do lucro é fortemente concentrada nos
maiores grupos. A analise por modalidade mostra que as cooperativas médicas de porte
médio e as medicinas de grupo regionais concentram a maior parte das operadoras
deficitarias, enquanto as seguradoras especializadas e as grandes medicinas de grupo
verticalizadas apresentam margens mais estaveis.

O indice de Desempenho da Saude Suplementar, calculado pela ANS com base
em dimensodes de qualidade em atencdo a saude, garantia de acesso, sustentabilidade
no mercado e gestdo de processos, teve média setorial de 0,7930 na edicdo de 2025,
ano-base 2024, contra 0,7805 no ano anterior; 206 operadoras, ou 23,6% do total
avaliado, situaram-se na faixa mais alta, entre 0,80 e 1,00, e concentraram 56,1% dos
beneficidrios (ANS, 2025a). A correlacdo positiva entre porte, desempenho no IDSS e
rentabilidade sugere que a consolidacdo do mercado tem, ao menos em parte, um
fundamento de eficiéncia, embora também levante questdes concorrenciais que a

regulacdo setorial ndo foi desenhada para tratar.
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Do ponto de vista da solvéncia, a implantacdo do capital baseado em riscos e a
exigéncia de ativos garantidores criaram uma camada de protecdo ao beneficiario
inexistente nas primeiras décadas da regulagdao. A contrapartida é que o capital
regulatorio imobiliza recursos e eleva o custo do capital das operadoras menores,
acelerando a consolidagdo. O diagndstico de saude financeira, portanto, é o de um setor
solvente em seu conjunto, rentavel em 2025 e 2026, mas com rentabilidade ciclica,

dependente do resultado financeiro e distribuida de modo desigual entre as operadoras.
3.6 Perfil por modalidade e porte

A leitura por modalidade acrescenta nuances ao diagndstico. As medicinas de
grupo, que respondem pela maior parcela dos beneficiarios, apresentaram a maior
amplitude de resultados, com prejuizos operacionais expressivos em 2022 nos grupos
em processo de integracdo e recuperacao vigorosa em 2024 e 2025, a medida que a
verticalizacdo produziu ganhos de custo unitario. As cooperativas médicas, que operam
sob o regime da Lei n? 5.764/1971 e remuneram os cooperados por producdo,
mantiveram sinistralidade mais elevada e maior dependéncia do resultado financeiro,
com dispersdo consideravel entre singulares de diferentes portes. As seguradoras
especializadas, com carteiras predominantemente empresariais de grande porte e
precificacdo por experiéncia, apresentaram a menor volatilidade. As autogestées, sem
fins lucrativos, apresentaram sinistralidade estruturalmente superior a 90% e resultados
proximos de zero por desenho.

O porte é igualmente relevante. As operadoras de grande porte, com mais de
cem mil beneficiarios, concentram a maior parte do lucro e dos ativos, dispéem de
escala para negociar com prestadores e para absorver o custo do capital regulatdrio, e
foram as principais beneficiarias da consolidacdo. As operadoras de pequeno porte, com
menos de vinte mil beneficiarios, enfrentam a combinacdo de carteiras pequenas,
sujeitas a maior volatilidade da sinistralidade, de poder de barganha limitado e de custo
fixo regulatoério proporcionalmente maior, e sdo as candidatas naturais a transferéncia

de carteira. O Indice de Desempenho da Satde Suplementar confirma esse padrdo, com
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as operadoras de maior porte concentradas nas faixas superiores do indice (ANS,
2025a).

A concentracdo do resultado tem uma implicacdo para a leitura dos agregados:
um lucro setorial de RS 24,4 bilhdes em 2025 convive com um quarto de operadoras
deficitarias, e a politica regulatéria calibrada pelo agregado tende a ser excessivamente
restritiva para as operadoras marginais e insuficientemente exigente para as lideres. A
supervisdo baseada em riscos, ao individualizar a exigéncia de capital, é o instrumento
adequado para lidar com essa heterogeneidade, e sua efetividade dependerd da

capacidade do regulador de intervir precocemente nas operadoras em deterioracdo.

4 ANALISE DOS RESULTADOS DO SETOR AO LONGO DOS ANOS

4.1 Os quatro momentos do ciclo 2018 a 2026

A série de resultados admite uma leitura em quatro momentos. O primeiro, de
2018 a 2019, é de normalidade: sinistralidade em torno de 82%, indice combinado
préximo de 95%, margem liquida sobre contraprestacdes entre 4,8% e 5,9% e retorno
sobre o patrimonio entre 13% e 15%. Esses valores podem ser tomados como referéncia
de equilibrio do modelo de negdcio vigente, em que a margem operacional é estreita e
a margem liquida depende do resultado financeiro para atingir o custo de capital.

O segundo momento, 2020, é anOmalo. A suspensdo de procedimentos eletivos
durante a pandemia reduziu a sinistralidade a 76,4% e elevou o resultado operacional a
RS 20,4 bilhdes, com margem liquida de 8,4% e retorno sobre o patriménio de 20%.
Parte desse ganho foi transitéria e reverteu na forma de demanda represada; outra
parte foi devolvida aos consumidores por meio do reajuste negativo de 8,19% aplicado
aos planos individuais no ciclo de 2021, decorrente da metodologia da Resolugao
Normativa n2? 441/2018, que capturou a queda das despesas assistenciais de 2020.

O terceiro momento, de 2021 a 2023, é de compressado. A sinistralidade subiu
para 85,6%, 87,4% e 85,4%, o indice combinado ultrapassou 100% em 2022 e o resultado
operacional do segmento médico-hospitalar acumulou prejuizo superior a RS 17 bilhdes

em trés anos. Convergiram para esse resultado a recuperacdo da utilizacdo eletiva, a
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inflacdo de insumos e medicamentos, a ampliacdo do rol com a Lei n® 14.454/2022 e as
incorporacdes administrativas, o crescimento das terapias multidisciplinares para
transtornos do neurodesenvolvimento e a elevacao das despesas judiciais. Os reajustes,
por sua vez, reagiram com defasagem: o teto dos individuais foi de 15,50% apenas em
2022, e os reajustes médios dos coletivos atingiram 14,13% em 2023.

O quarto momento, de 2024 a 2026, é de recomposicdo. A sinistralidade recuou
para 82,5% e 80,5% no conjunto do setor, o indice combinado voltou a 93,2%, a margem
liquida sobre contraprestacdes subiu para 7,1%, equivalente a 6,2% das receitas totais,
e o resultado liquido de 2025 superou o de 2020 em termos nominais. A recomposicao
foi obtida por trés vias: reajustes acima da tendéncia de custos por dois ciclos
consecutivos, gestdo mais intensa da utilizacdo, com auditoria, direcionamento e
verticalizacdo, e resultado financeiro recorde, sustentado por uma taxa Selic que se
manteve em 15% ao ano desde meados de 2025 até marco de 2026, quando se iniciou
a trajetéria de queda (BCB, 2026a). O primeiro semestre de 2026 j& mostra a
acomodacdo: lucro liquido de RS 12,1 bilhdes, ligeiramente inferior aos RS 12,9 bilhdes
do mesmo periodo de 2025, e sinistralidade de 81,9%, 0,8 ponto percentual acima da

do primeiro semestre anterior (ANS, 2026e).
4.2 Interpretagao atuarial do ciclo

A alternancia entre compressdo e recomposicao é o comportamento esperado
de um mercado em que o prego é fixado antes da observacdo do custo e ajustado com
base em informacdes defasadas em doze a vinte e quatro meses. A precificacdo de
planos de saude é, em esséncia, um exercicio de projecdo de custos para o periodo de
vigéncia do contrato, e a experiéncia recente é o principal insumo dessa projecao.
Quando a tendéncia de custos se acelera de modo inesperado, como em 2021 e 2022,
os reajustes ficam aquém do necessario e a sinistralidade sobe; quando os reajustes
finalmente incorporam a nova tendéncia, e a tendéncia arrefece, a sinistralidade cai e
os resultados se expandem. O ciclo é, portanto, endégeno ao mecanismo de formacao

de precos, e ndo apenas um reflexo de choques exdgenos.
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Esse padrdo é conhecido na literatura de seguros como ciclo de subscricdo, e sua
amplitude depende de trés fatores: a velocidade com que os custos podem ser
observados, a liberdade de ajustar precos e a intensidade da concorréncia. No Brasil, a
observacdo dos custos é relativamente rapida, mas a liberdade de ajuste é assimétrica,
plena nos coletivos grandes, condicionada nos coletivos pequenos agrupados e regulada
nos individuais, e a concorréncia por contratos empresariais é intensa, o que induz
subprecificacdo em fases de expansdo. A consequéncia pratica é que o ciclo é mais
amplo do que seria em um mercado de ajuste continuo, e que os anos de resultado
elevado nao devem ser lidos como indicativo de rentabilidade estrutural.

Uma segunda caracteristica é a heterogeneidade do ciclo entre as carteiras. Os
planos individuais, cuja precificacdo esta sujeita ao teto regulatério, sofrem a
compressdo de forma mais duradoura, porque a férmula do IRPI atribui peso de apenas
80% a variacdo das despesas assistenciais e deduz um fator de eficiéncia, o que implica,
por construcao, repasse inferior a variagcdo do custo sempre que este supera o IPCA. Os
planos coletivos empresariais de grande porte, negociados anualmente com base na
sinistralidade do prdprio contrato, ajustam-se mais rapidamente. Os pequenos coletivos
e os por adesdo ficam em posicdo intermediaria, e é neles que se observam os maiores
reajustes médios, de 14,70% para contratos de até cinco vidas e de 13,42% para
contratos de seis a vinte e nove vidas em 2025, contra 9,34% para contratos com mais

de duas mil vidas (ANS, 2026d).

4.3 Compara¢ao com mercados selecionados

A comparacao internacional ajuda a calibrar o julgamento sobre o ciclo brasileiro.
Na Francga, o resultado técnico das complementares de saude foi de 1,6% das cotizacdes
em 2024, apds um resultado negativo de 0,4% em 2023 e resultados praticamente nulos
em 2021 e 2022; os contratos individuais geraram excedente de 5,4% e os coletivos,
déficit de 2,0%, com sinistralidade de 79% e despesas de gestdao de 19% das cotizacbes
(DREES, 2025). Na Australia, as seguradoras privadas de saude apresentaram resultado
de servico de seguro positivo em todos os trimestres entre setembro de 2023 e junho

de 2026, com resultado de servico de seguro, isto €, a margem técnica apurada segundo
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anormalFRS 17, entre 1,4% e 8,2% da receita, e lucro apds impostos entre 0,6% e 10,3%,
em um regime em que o aumento anual dos prémios é aprovado pelo ministro da saude
e foi de 3,03% em 2024, 3,73% em 2025 e 4,41% em 2026 (APRA, 2026; AUSTRALIA,
2026).

Na Suica, no seguro obrigatério de base, a razdo entre prestacdes liquidas e
prémios foi de 94,9% em 2024, com despesas administrativas de 4,5% e resultado
agregado praticamente nulo, em um sistema sem fins lucrativos (BAG, 2025). Na Irlanda,
o mercado de seguro privado voluntario, sob regime de prémio comunitario e
equalizacdo de riscos, registrou crescimento de 10% dos sinistros pagos em 2025 (HIA,
2026). Esses dados mostram que margens operacionais estreitas e reajustes superiores
a inflacdo geral sdo a regra, e ndo a exceg¢do, nos mercados de seguro de salde, e que o
diferencial brasileiro reside na amplitude do ciclo e no peso do resultado financeiro, e

ndo no nivel médio da rentabilidade.

4.4 O primeiro semestre de 2026 e a leitura prospectiva

Os dados de 2026 permitem antecipar a fase seguinte do ciclo. No primeiro
trimestre, o resultado liquido acumulado do setor foi de RS 6,3 bilhdes, contra RS 7,1
bilhdes no mesmo trimestre de 2025; o resultado operacional caiu de RS 4,6 bilhdes
para RS 3,8 bilhdes, o financeiro manteve-se em RS 3,6 bilhdes e a sinistralidade
acumulada foi de 79,5%, contra 78,1%; a propor¢do de operadoras com resultado
positivo recuou de 78,4% para 77,7% (ANS, 2026f). As receitas totais alcancaram RS
206,3 bilhdes, o lucro liquido foi de RS 12,1 bilhdes, ou 5,8% da receita segundo a
divulgacdo da agéncia, ligeiramente inferior aos RS 12,9 bilhdes do primeiro semestre
de 2025, e a sinistralidade médico-hospitalar subiu 0,8 ponto percentual, para 81,9%,
embora tenha sido a segunda mais baixa desde 2020; o resultado operacional das
operadoras médico-hospitalares foi de RS 5,6 bilhdes e o resultado financeiro, de RS 7,5
bilhGes (ANS, 2026¢). A leitura é a de um ponto de inflexdo: a recomposicdo de margens
esta concluida, a sinistralidade voltou a subir e o resultado financeiro, ainda elevado,

comecara a declinar com a Selic a partir do segundo semestre.
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Esse padrdao é consistente com o ciclo descrito nas se¢des anteriores. Os
reajustes de 2025 e 2026, de 10,76% e 9,75% nos coletivos e de 6,06% e 5,11% nos
individuais, ja incorporam a desinflagdo e a queda da tendéncia de custos observada em
2024 e 2025, e sdo inferiores aos reajustes de 2023 e 2024, que recompuseram as
margens. Se a tendéncia de custos se mantiver no cenario base da secdo 7, a
sinistralidade médico-hospitalar deverd situar-se entre 82% e 83% em 2026 e em 2027,
com o resultado liquido declinando em proporgdo da receita a medida que a Selic recua.
Os precos de comercializacdo confirmam a inflexdao. O valor comercial médio das
mensalidades dos planos disponiveis para venda, calculado pela ANS para 21.848
produtos, cresceu 9,5% em maio de 2025 em relagdo ao mesmo més do ano anterior e
passou a cair em termos nominais a partir de outubro de 2025, com variacdo de menos
0,9% em junho de 2026; a queda concentra-se nos produtos empresariais, cujo valor
comercial recuou entre 2,8% e 4,1% conforme a faixa etdria, enquanto os produtos
individuais subiram entre 7,6% e 11,0% e os por adesdo, cerca de 1% (ANS, 2026j). A
gueda nominal dos precos de venda dos produtos empresariais em um ano de
sinistralidade ascendente é o sinal caracteristico da fase de subprecificagdo competitiva
gue antecede a compressdo. A questdo relevante ndo é se o ciclo se repetira, mas se sua
proxima fase encontrara o setor com o resultado financeiro que o protegeu em 2022 e

2023; a trajetdria projetada da Selic sugere que nao.

5 METODOLOGIA, FONTES E PREMISSAS

5.1 Defini¢dOes operacionais

Para os fins deste artigo, a tendéncia de custos assistenciais, ou health care cost
trend rate, é definida como a taxa anual de variagdo nominal da despesa assistencial por
beneficidrio exposto, mantida constante a cobertura contratual. Ela decompde-se, de
forma multiplicativa, em um componente de preco unitario dos servicos, um
componente de frequéncia de utilizacdo, um componente de intensidade ou mix, que
capta a substituicdo de procedimentos por outros mais caros e a incorporac¢ado

tecnolégica, e um componente demografico, associado a mudancga na estrutura etdria
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da carteira. A tendéncia assim definida difere do reajuste, que é a variacdo do preco
cobrado, e que incorpora, além da tendéncia de custos, a recomposicdo ou a
compressao de margens, a variagao das despesas nao assistenciais e os efeitos de
negociacdo e regulagdo.

O excesso de crescimento do custo, ou excess cost growth, é definido, seguindo
a pratica do Congressional Budget Office e da Organizacdo para a Cooperagao e
Desenvolvimento Econdmico, como a diferenca entre a taxa real de crescimento do
gasto com saude per capita e a taxa real de crescimento do produto per capita (CBO,
2016; OECD, 2024). E esse excesso, e ndo o nivel do gasto, que determina a trajetdria da
participacdo da saude no produto e, por conseguinte, a existéncia e a localizagdo de um

ponto de resisténcia.
5.2 Fontes

As séries brasileiras provém de fontes oficiais: os dados econdmico-financeiros,
os painéis de reajustes e os dados de beneficiarios da ANS; o IPCA, o subitem plano de
saude, as Contas Nacionais, a Conta-Satélite de Saude e as proje¢des populacionais do
IBGE; e o Boletim Focus e a série da taxa Selic do Banco Central do Brasil. As séries
internacionais provém da Organizagdo Mundial da Saude e do Banco Mundial, para o
gasto com saude em propor¢do do produto; da OCDE, para as projecoes de longo prazo;
dos Centers for Medicare and Medicaid Services e do Congressional Budget Office, para
os Estados Unidos; da Comissdo Europeia, para a Unido Europeia; e dos reguladores
nacionais da Franca, da Suica, da Irlanda, da Australia e do Chile, para os mercados de
seguro privado.

Duas séries merecem nota. O reajuste médio dos planos coletivos é extraido do
Painel de Reajustes da ANS, que calcula a média dos percentuais informados pelas
operadoras, ponderada pelo nimero de beneficiarios de cada contrato, com exclusao
de valores atipicos; a série cobre o periodo de 2014 a 2026, sendo este ultimo ano
parcial. O teto dos planos individuais é a série de indices autorizados pela ANS desde
2000. Ambas medem reajustes, e ndo custos; a distancia entre elas e o IPCA é utilizada

como estimativa superior da tendéncia de custos, e a variacdo do consumo das familias
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com saude privada per capita, medida pela Conta-Satélite, como estimativa alternativa,

independente do mecanismo de precificagdo.

5.3 Cenario macroecondmico

O cendrio macroecondémico de referéncia, resumido na Tabela 1, utiliza as
medianas do Boletim Focus de 18 de setembro de 2026: IPCA de 4,92% em 2026, 4,30%
em 2027, 3,80% em 2028 e 3,50% em 2029; crescimento real do PIB de 1,88%, 1,43%,
1,87% e 2,00%; e taxa Selic de fim de periodo de 13,50%, 12,00%, 10,50% e 10,00% (BCB,
2026b). Para os anos posteriores a 2029, adotam-se, como premissas, IPCA de 3,50%,
crescimento real de 2,00% e Selic convergindo para 9,00% a partir de 2031, o que
corresponde a um juro real ex ante de cerca de 5,3%, compativel com as estimativas de
juro neutro do Banco Central, cuja mediana era de 5,0% no Relatdrio de Inflagdo de
junho de 2024 (BCB, 2024). O crescimento populacional é tomado da revisdo 2024 das
projecdes do IBGE, que indica pico populacional em 2041, com 220,4 milhdes de
habitantes, e proporg¢do de pessoas com sessenta anos ou mais de 15,6% em 2023 e

37,8% em 2070 (IBGE, 2024b).

Tabela 1: Cenario macroeconomico de referéncia, 2026 a 2036 (% ao ano)

Ano IPCA PIB real PIB nominal Selic fim de Selic média Juro real ex
periodo ante
2026 4,92 1,88 6,89 13,50 14,25 8,89
2027 4,30 1,43 5,79 12,00 12,75 8,10
2028 3,80 1,87 5,74 10,50 11,25 7,18
2029 3,50 2,00 5,57 10,00 10,25 6,52
2030 3,50 2,00 5,57 9,50 9,75 6,04
2031 a 2036 3,50 2,00 5,57 9,00 9,00a9,25 5,31a5,56

Fonte: BCB (2026b) para 2026 a 2029; premissas dos autores para os demais anos.

5.4 Estrutura dos modelos

Trés modelos sdo utilizados. O primeiro projeta a tendéncia de custos como o
produto entre a inflacdo esperada e um excesso real, em trés cenarios, e deriva o teto
dos planos individuais pela aplicagdo da férmula da Resolugdo Normativa n2 441/2018.
O segundo projeta a participacdo do gasto total com salde no produto a partir de um

excesso de crescimento constante e define o ponto de resisténcia como o nivel de
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participagdo a partir do qual o consumo nao relacionado a saude deixa de crescer em
termos reais, seguindo a formalizacdo proposta por Chernew, Hirth e Miller (2003,
2009). O terceiro projeta a demonstracdo de resultado agregada do segmento médico-
hospitalar em dois blocos de carteira, individuais e coletivos, com repasse regulado no
primeiro e repasse negociado no segundo, e resultado financeiro proporcional as
aplicacoes e a taxa Selic. Os parametros e as equacdes estdo descritos nas secdes em
gue cada modelo é utilizado, e uma simulacdo estocastica com dez mil trajetorias
complementa os cendrios deterministicos.

Todos os calculos foram realizados em ambiente computacional reproduzivel e
os resultados intermedidrios foram conferidos por recomputacdo independente. Os
valores monetarios sao apresentados em reais correntes, salvo indicacdo contraria, e as

taxas sao anuais.

6 ANALISE DO HEALTH CARE COST TREND RATE DO MERCADO BRASILEIRO: PLANOS
INDIVIDUAIS E PLANOS EMPRESARIAIS

6.1 Evidéncia dos reajustes e da inflagdao

A Tabela 2 reune, para o periodo de 2015 a 2025, o IPCA, o subitem plano de
saude do IPCA, o teto autorizado para os planos individuais e o reajuste médio dos
planos coletivos. A média geométrica do IPCA no periodo foi de 5,61% ao ano; a do
subitem plano de saude, de 8,67%; a do teto dos individuais, de 8,55%; e a do reajuste
médio dos coletivos, de 11,67%. Em termos geométricos, isto €, pela razdo entre os
fatores de crescimento, conforme a definicdo da secdo 5.1, o excesso do reajuste dos
coletivos sobre o IPCA foi de 5,73 pontos percentuais ao ano, e o dos individuais, de 2,78
pontos percentuais; em diferenca aritmética simples, de 6,05 e 2,93 pontos. No
subperiodo de 2021 a 2025, as médias foram de 5,89% para o IPCA, 5,68% para os

individuais e 11,16% para os coletivos.

CONFIDENCTIAL Pagina 31 / 126



ARTIGO TECNICO

Tabela 2: Reajustes de planos de saude e inflagdo, 2015 a 2025 (% ao ano)

Ano IPCA IPCA subitem plano Teto planos Reajuste médio
de saude individuais (ANS) coletivos (ANS)
2015 10,67 12,15 13,55 13,55
2016 6,29 13,55 13,57 15,74
2017 2,95 13,53 13,55 13,70
2018 3,75 11,17 10,00 11,76
2019 4,31 8,24 7,35 10,55
2020 4,52 2,44 8,14 7,40
2021 10,06 2,32 (8,19) 6,43
2022 5,79 6,90 15,50 11,48
2023 4,62 11,52 9,63 14,13
2024 4,83 7,87 6,91 13,18
2025 4,26 6,42 6,06 10,76
Média geométrica 5,61 8,67 8,55 11,67
Desvio-padrao 2,50 4,03 6,46 2,83

Fonte: IBGE (2026b), ANS (2026a, 2026d). Os valores de 2017 e 2020 do reajuste médio dos coletivos
foram lidos do grafico do Painel de Reajustes; os demais constam das estatisticas descritivas do painel.
Elaboragdo dos autores.

Figura 4: Reajustes de planos de saude e inflagdo, 2015 a 2025

Reajustes de planos e inflagao, 2015-2025 (% a.a.)
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=& Reajuste médio coletivos (ANS) =& |PCA subitem plano de salde
=®=Teto individuais (ANS) == |IPCA

Fonte: IBGE (2026b), ANS (2026a, 2026d). Elaboracdo dos autores.

A diferenga entre os reajustes dos coletivos e dos individuais, de cerca de trés
pontos percentuais ao ano, acumulou-se ao longo de onze anos em uma distancia de
preco relativo de 37%. Em parte, essa distancia reflete diferencas reais de custo: as

carteiras coletivas incorporam beneficidrios novos a cada ciclo, com composicdo etaria
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mais jovem, e os contratos empresariais grandes negociam redes e coberturas mais
amplas. Em parte, porém, ela reflete a assimetria regulatdria: o teto dos individuais é
calculado com base em uma férmula que atribui peso de 20% ao IPCA expurgado, cuja
variacdo é sistematicamente inferior a das despesas assistenciais, e deduz um fator de
eficiéncia, o que garante que o repasse seja inferior a tendéncia de custos sempre que

esta excede a inflagao geral.

6.2 Estimativa independente pela Conta-Satélite

A Conta-Satélite de Saude oferece uma estimativa independente da tendéncia
de custos, apresentada na Tabela 3, porque mede o consumo efetivo das familias com
saude privada, categoria que abrange os planos de saude e os servigos privados pagos
diretamente, e ndo o pre¢o de um contrato. Entre 2010 e 2021, esse consumo cresceu
de RS 97,8 bilhdes para RS 318,1 bilhdes, o que corresponde, por habitante, a uma taxa
nominal de 10,40% ao ano. No mesmo periodo, o PIB per capita nominal cresceu 7,06%
ao ano e o IPCA médio foi de 6,09% ao ano (IBGE, 2024a; IBGE, 2026c). O excesso real
do consumo com saude privada sobre a inflacdo foi de 4,07 pontos percentuais ao ano,

e 0 excesso sobre o PIB per capita, de 3,12 pontos percentuais ao ano.

Tabela 3: Estimativa da tendéncia de custos pela Conta-Satélite de Saude, 2010 a 2021
(% ao ano)

Indicador Valor

Crescimento nominal do consumo das familias com satde 10,40
privada per capita

Crescimento nominal do PIB per capita 7,06
IPCA médio (2011 a 2021) 6,09
Excesso real sobre o IPCA (pontos percentuais) 4,07
Excesso sobre o PIB per capita (pontos percentuais) 3,12

Fonte: IBGE (2024a, 2026c). Elaboragdo dos autores. Nota: a categoria saide privada da Conta-Satélite
abrange planos de saude e servigos privados pagos diretamente pelas familias.

Essa estimativa, que ndo depende do mecanismo de precificacdo, situa a
tendéncia de custos entre a série dos individuais e a dos coletivos, e corrobora a
hipotese de que parte do diferencial de reajuste dos coletivos corresponde a

recomposicdo de margem e a custos de intermediacdo, e ndo apenas a custo
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assistencial. Ela também é coerente com o crescimento real das despesas com
medicamentos observado pela ANS, cujo indice, corrigido pelo IPCA, passou de 1,00 em
2019 para cerca de 1,86 em 2024, com destaque para as terapias oncolégicas, cujas

despesas com medicamentos atingiram RS 4,2 bilhdes em 2024 (ANS, 2025b).
6.3 Decomposicao da tendéncia

A decomposicdo da tendéncia de custos brasileira entre seus componentes nao
pode ser feita com precisdo a partir das fontes publicas, mas as evidéncias disponiveis
permitem uma ordem de grandeza. O componente de prec¢o unitario, medido pela
inflacdo de servicos médicos e de insumos, tende a acompanhar o IPCA de servicos com
um diferencial positivo de um a dois pontos percentuais, em razdo da elevada
intensidade de trabalho qualificado, fendmeno descrito por Baumol (1967) como
doenca de custos dos setores de baixo crescimento de produtividade. O componente
demografico, associado ao envelhecimento das carteiras, pode ser estimado a partir das
curvas de custo por faixa etaria utilizadas na precificacao, e situa-se entre 1,0 e 1,5 ponto
percentual ao ano para carteiras fechadas, e entre 0,3 e 0,8 ponto percentual para
carteiras abertas com entrada de jovens, como as empresariais.

O componente de frequéncia e intensidade, que inclui a incorporacao
tecnolégica, a ampliagdo da cobertura obrigatéria e a judicializacdo, responde pelo
restante, entre 1,5 e 2,5 pontos percentuais ao ano. Esse é o componente mais sensivel
a politica publica e o Unico que pode ser reduzido sem restringir o acesso ou reduzir a
qualidade, por meio de modelos de remuneracao, de protocolos clinicos e de avaliacao
de tecnologias. E também o componente em que o Brasil se distingue negativamente da
experiéncia internacional, porque a expansao da cobertura por via judicial e legislativa
ocorre sem a contrapartida de um limiar de custo-efetividade vinculante para o setor

privado.
6.4 Individuais versus empresariais: a assimetria estrutural

A comparacao entre os planos individuais e os empresariais envolve custo, preco,

risco de rescisdo e distribuicdo do risco. Quanto ao custo, as carteiras individuais sdo
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mais velhas, apresentam maior sinistralidade e maior frequéncia de utilizacdo, e, por
serem fechadas a comercializacdo na maior parte das operadoras, envelhecem sem
renovacao. Quanto ao preco, o teto regulado dos individuais foi, em média, trés pontos
percentuais inferior ao reajuste médio dos coletivos na ultima década, o que comprimiu
a margem dessas carteiras e explica sua sinistralidade estruturalmente superior. Quanto
ao risco de rescisdo, os contratos individuais s6 podem ser rescindidos por fraude ou
inadimpléncia, enquanto os coletivos podem ser rescindidos pela operadora apds doze
meses de vigéncia, com aviso prévio de sessenta dias, nos termos da Resolugdo
Normativa n2 557/2022 (ANS, 2022e), faculdade que o STJ, no Tema 1.047, julgado em
marco de 2026, condicionou a existéncia de motivacdo idénea nos contratos
empresariais com menos de trinta beneficiarios (STJ, 2026b).

Quanto a distribui¢do do risco, nos planos empresariais a adesdo é compulséria
ou quase compulsdria para o conjunto dos empregados, o que elimina a sele¢ao adversa
na entrada e permite a precificagdo por experiéncia do grupo. Nos individuais, a adesdo
é voluntdria, e a regulacdo impede a recusa de proposta e limita a diferenciacdo por
idade, o que exige mutualizacdo ampla e reservas técnicas mais elevadas. A literatura
brasileira documentou a presenca de selecdo adversa no mercado de planos individuais
apos a regulacdo e sua relacdo com a estratégia de abandono dessa carteira pelas
operadoras (ALVES, 2004; ALVES, 2008).

A secdo 12.5 verifica essa assimetria em painel de operadoras: entre 2021 e
2026, a sinistralidade dos individuais subiu de 68,7% para 81,3% no primeiro trimestre,
enguanto a dos coletivos empresariais recuou de 78,0% para 74,5%, e a diferenca entre
os dois segmentos, dentro da mesma operadora, cresceu entre 12 e 18 pontos
percentuais. A consequéncia dessa assimetria é que a tendéncia de custos observada
nos individuais € maior, enquanto o repasse permitido € menor, e a carteira tende a
extingdo pelo envelhecimento, ao passo que a tendéncia de custos observada nos
empresariais € menor, mas o repasse € mais completo e mais rapido. O mercado
brasileiro caminha, assim, para uma configuragdo em que a cobertura privada é
essencialmente um beneficio do emprego formal, com cerca de um sexto dos

beneficiarios em contratos individuais residuais. A regulagdo que pretendia proteger o

CONFIDENCTIAL Pagina 35 / 126



ARTIGO TECNICO

consumidor individual produziu, no longo prazo, a escassez do produto que pretendia

regular.

6.5 Comparacao internacional da tendéncia

A tendéncia de custos brasileira, medida pelos reajustes dos coletivos, situa-se
entre as mais elevadas dos mercados comparaveis, embora a inflagdo geral mais alta
explique parte da diferenca. A Tabela 4 reune as séries longas dos reguladores
estrangeiros disponiveis para a comparacdo. Na Suica, a estatistica do seguro
obrigatério de cuidados publicada pelo Bundesamt fir Gesundheit mostra que a
prestacao liquida por segurado cresceu de CHF 1.491 em 1996 para CHF 4.060 em 2024,
a uma taxa nominal de 3,6% ao ano, e o prémio por segurado de CHF 1.539 para CHF
4.278, a 3,7% ao ano; por subperiodo, a prestacdao por segurado cresceu 4,0% ao ano
entre 2000 e 2010, 2,6% entre 2010 e 2020 e 4,0% entre 2020 e 2024, em uma economia
com inflagdo préxima de zero (BAG, 2025). Na Franca, as cotizacbes das
complementares de saude cresceram 2,9% ao ano e as prestacdes 2,7% ao ano entre
2011 e 2024, com aceleracdo para 6,0% e 8,2% nas cotizacdes em 2023 e 2024 e para
6,4% e 5,4% nas prestacdes (DREES, 2025). Na Australia, os sinistros incorridos das
seguradoras privadas cresceram 6,8% no ano fiscal de 2025 e 6,7% no de 2026, contra
5,9% e 5,8% da receita de prémios, e o beneficio hospitalar por pessoa segurada cresceu
4,3% em 2025, com custo por episédio subindo 2,2% ao ano desde 2015 e frequéncia

estavel (APRA, 2026).

Tabela 4: Tendéncia de custos e prémios em mercados selecionados, crescimento
nominal anual (% ao ano)

Mercado e indicador Periodo Crescimento
Suiga, prestacgdo liquida por segurado 1996 a 2024 3,6
(seguro obrigatoério)

Suiga, prémio por segurado 1996 a 2024 3,7
Suica, prestagdo liquida por segurado 2020 a 2024 4,0
Franga, prestagdes das 2011 a 2024 2,7
complementares

Franga, cotizagGes das 2011 a 2024 2,9
complementares

Franga, cotizagbes 2024 8,2
Australia, sinistros incorridos ano fiscal 2026 6,7
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Mercado e indicador Periodo Crescimento
Australia, beneficio hospitalar por 2025 4,3
segurado

Irlanda, sinistros pagos 2025 10,0
Estados Unidos, prémio familiar 2015 a 2025 4,4
patrocinado pelo empregador

Brasil, reajuste médio dos coletivos 2015 a 2025 11,7
Brasil, consumo das familias com saude 2010a 2021 10,4

privada per capita

Fonte: BAG (2025), DREES (2025), APRA (2026), HIA (2026), KFF (2025), ANS (2026d), IBGE (2024a).
Elaboragdo dos autores. Nos Estados Unidos, o prémio médio da cobertura familiar patrocinada pelo
empregador cresceu de USS 17.545 em 2015 para USS 26.993 em 2025, o que corresponde a 4,4% ao
ano em termos nominais, com aumentos de 7% em 2023 e 2024 e de 6% em 2025 (KFF, 2025). Na Suiga,
os prémios do seguro obrigatdrio aumentaram 8,7% em 2024, 6,0% em 2025 e 4,4% em 2026 (BAG,
2025). No Chile, o indicador de custos da satde calculado pela Superintendéncia de Saude, que limita o
reajuste do preco base das Isapres, foi de 7,4% em 2024, 3,7% em 2025 e 3,5% em 2026 (CHILE, 2026).
Na Irlanda, o pregco médio dos planos subiu 10,6% em 2025 (HIA, 2026). Na Franga, as cotizagdes das
complementares cresceram 8,2% em 2024 (DREES, 2025).

Em termos reais, o excesso da tendéncia brasileira sobre o IPCA, de cerca de
guatro pontos percentuais pela Conta-Satélite e de quase seis pontos percentuais pelos
reajustes coletivos, supera o excesso de dois a trés pontos observado nos Estados
Unidos e na Suica no periodo recente, e equipara-se ao da Irlanda em 2025. Esse
diferencial ndo é explicado pela demografia, que é mais favoravel no Brasil do que na
Europa, nem pelo nivel de gasto, que é inferior. Ele reflete, sobretudo, a combinacdo de
um modelo de remuneracao predominantemente por procedimento, de uma cobertura
obrigatéria em expansdo sem filtro de custo-efetividade e de um mercado de

intermediacdo que remunera a rotatividade dos contratos.

6.6 Reajustes por porte de contrato e a economia dos pequenos grupos

A desagregacdo dos reajustes coletivos por porte do contrato acrescenta uma
dimensao a assimetria. Em 2025, o reajuste médio foi de 14,70% para contratos de até
cinco vidas, 13,42% para contratos de seis a vinte e nove vidas, 10,18% para contratos
de trinta a 399 vidas, 9,67% para contratos de quatrocentas a 999 vidas, 9,59% para
contratos de mil a 1.999 vidas e 9,34% para contratos com duas mil ou mais vidas; os
contratos com menos de trinta vidas, que somam 23,1% dos beneficiarios de coletivos
com reajuste informado, receberam reajustes superiores em quatro a cinco pontos

percentuais aos dos grandes contratos (ANS, 2026d). Os coeficientes de variacdo dos
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reajustes, de 43% a 96% conforme o porte, mostram uma dispersdo que nao se explica
apenas pela sinistralidade dos contratos; a mediana ndo ponderada do total, de 15,2%,
é dominada pelos microcontratos, que sdo a maioria dos contratos embora rednam

minoria dos beneficiarios.

Tabela 5: Reajuste médio de planos coletivos por porte do contrato, ano civil de 2025

Porte do contrato Participagdo nos  Reajuste médio (%) Mediana (%) Coeficiente de
beneficiarios (%) variagao (%)
Até 5 vidas 14,5 14,70 15,2 43
6 a 29 vidas 8,6 13,42 15,0 53
30 a 399 vidas 20,4 10,18 10,0 82
400 a 999 vidas 11,7 9,67 9,3 96
1.000 a 1.999 vidas 9,8 9,59 9,6 81
2.000 vidas ou mais 35,0 9,34 9,7 83
Total 100,0 10,76 15,2 46

Fonte: ANS (2026d), Painel de Reajustes de Planos Coletivos. Nota: o reajuste médio é ponderado pelo

numero de beneficiarios de cada contrato, com exclusdo de valores atipicos; a mediana e o coeficiente
de variagdo sdo estatisticas ndo ponderadas, calculadas sobre a base completa de reajustes informados
por contrato, sem exclusdo de atipicos, razdo pela qual a mediana do total supera a média ponderada.

Elaboragdo dos autores.

A dimensdo do fenbmeno é maior do que os reajustes sugerem. Em 2025, os
planos coletivos médico-hospitalares reuniam 2.552.481 contratantes e 44,4 milhdes de
beneficiarios, dos quais 38,6 milhdes em contratos empresariais e 5,8 milhdes em
contratos por adesdo; cerca de 2,1 milhGes dos contratantes empresariais, mais de
guatro quintos do total, tinham de uma a quatro vidas, embora os contratos com mil
vidas ou mais concentrassem cerca de 15 milhdes de beneficidrios. O numero de
contratantes cresceu de 1,57 milhdo em 2020 para 2,52 milhdes em 2025, aumento de
60% em cinco anos, muito superior ao crescimento de 12% do total de vinculos médico-
hospitalares no mesmo periodo, o que revela a multiplicacdo de microcontratos
empresariais como via de acesso a planos coletivos por familias e trabalhadores por
conta prépria (ANS, 2026k). Entre os beneficidrios de coletivos, 27,3 milhdes tinham
coparticipacdo e 3,2 milhdes, franquia combinada com coparticipac¢do; 13,7 milhdes ndo
tinham fator moderador. A economia dos pequenos grupos explica esse padrdo. Um
contrato de cinco vidas tem sinistralidade com desvio-padrdo varias vezes superior ao

de um contrato de dez mil vidas, e a operadora, incapaz de precificar por experiéncia,
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aplica ao pool agrupado um reajuste que incorpora um prémio de risco e, com
frequéncia, o custo da selecdo adversa na entrada, uma vez que microempresas sao
constituidas, em parte, para dar acesso a planos coletivos a familias que ndo encontram
planosindividuais. O agrupamento de contratos, instituido pela Resolu¢cdo Normativa n?
309/2012 e hoje disciplinado pela Resolugdo Normativa n? 565/2022 (ANS, 2022d),
mutualiza esses contratos dentro de cada operadora, mas ndo impede que o conjunto
seja precificado como um todo em nivel superior ao dos grandes contratos. O resultado
€ que o segmento de pequenos coletivos reproduz, sob regime de livre negociacdo, os
problemas de selecdo adversa dos planos individuais, agravados por um custo de
intermediagdao mais elevado.

A comparacdo entre os reajustes de pequenos coletivos, de 13% a 15%, e o teto
dos individuais, de 6,06% em 2025, também esclarece o incentivo a migracdo: para a
operadora, um beneficidrio individual vale menos do que o mesmo beneficidrio em um
contrato de cinco vidas, porque o segundo admite reajuste livre e rescisdo, ainda que
motivada, enquanto o primeiro ndao admite nenhum dos dois. A regulagdo assimétrica,
portanto, ndo apenas contraiu a oferta de individuais, mas criou um mercado paralelo
de coletivos por adesdao e de microcontratos empresariais que assume o papel do

individual com protecdo menor e prego maior.

7 PROJECAO DO HEALTH CARE COST TREND RATE PARA OS PROXIMOS DEZ ANOS

7.1 Especificacao

A projecgdo da tendéncia de custos adota a forma multiplicativa em que a taxa
nominal em cada ano é igual ao produto entre a inflacdo esperada e um excesso real,
isto €, um mais a tendéncia é igual a um mais o IPCA multiplicado por um mais o excesso.
A inflagdo segue o cendrio macroecondmico da se¢do 5, e o excesso real é fixado em
trés cenarios: benigno, com 2,5 pontos percentuais, correspondente a convergéncia
para os padrdes de mercados maduros com contengao efetiva; base, com 4,5 pontos
percentuais, proximo a estimativa da Conta-Satélite para 2010 a 2021 e ligeiramente

inferior ao excesso dos reajustes coletivos, descontada a recomposicdo de margem; e

CONFIDENCTIAL Pagina 39 / 126



ARTIGO TECNICO

adverso, com 6,5 pontos percentuais, correspondente a repeticdo do padrao observado
nos reajustes coletivos entre 2022 e 2025, em contexto de expansdo continua da
cobertura.

Para os planos individuais, o teto projetado resulta da aplicacdo da férmula da
Resolugdo Normativa n? 441/2018 a tendéncia do cenario base: 80% da variagdo das
despesas assistenciais, deduzidos o fator de ganhos de eficiéncia, de 0,83%, e a variacao
atribuivel a mudanca de faixa etaria, fixada em 2,0% conforme o valor apurado em 2026,
mais 20% do IPCA. A deducgdo da variacdo etaria nao representa perda para a operadora,
porque essa parcela é recuperada pelos reajustes por mudanca de faixa etaria. Trata-se
de uma simplificagdo, porque o Indice de Valor das Despesas Assistenciais mede a
variacdo das despesas dos proprios planos individuais, e ndo a tendéncia do mercado; a
simplificacdo favorece a operadora, porque a carteira individual, mais velha, tende a

apresentar variacdo de despesas superior a média.
7.2 Resultados

A Tabela 6 apresenta as trajetorias. No cenario base, a tendéncia nominal é de
9,6% em 2026, 9,0% em 2027, 8,5% em 2028 e 8,2% de 2029 em diante, quando a
inflagdo converge para 3,5%. No cendrio benigno, a tendéncia cai de 7,5% para 6,1%; no
adverso, de 11,7% para 10,2%. O teto dos individuais no cenario base é de 6,4% em
2026, convergindo para 5,0%; somada a recuperacdo de 2,0 pontos pelos reajustes
etarios, a receita por beneficiario cresce cerca de 7,0% ao ano no longo prazo, contra
uma tendéncia de custos de 8,2%, o que implica uma defasagem estrutural de cerca de
1,2 ponto percentual ao ano e uma diferenca acumulada de cerca de 12% em dez anos,

gue serd absorvida pela sinistralidade dessas carteiras.

Tabela 6: Projegao da tendéncia de custos assistenciais e do teto dos planos
individuais, 2026 a 2036 (% ao ano)

Ano Cenario benigno Cenario base Cenario adverso Teto individuais
(base)

2026 7,54 9,64 11,74 6,43

2027 6,91 8,99 11,08 5,79

2028 6,39 8,47 10,55 5,27

2029 a 2036 6,09 8,16 10,23 4,96
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Fonte: elaboragdo dos autores com base em BCB (2026b) e ANS (2018a). Nota: o teto dos individuais
nao inclui a variagdo por mudanca de faixa etaria, de 2,0%, recuperada pelos reajustes etarios.

Figura 5: Projegao da tendéncia nominal de custos assistenciais, 2026 a 2036

Projecao do HCCTR nominal, 2026-2036 (% a.a.)
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Fonte: elaboragdo dos autores.

7.3 Interpretacao

A leitura mais importante da projecdo nao esta nos niveis, mas na decomposicao:
no cendrio base, mais da metade da tendéncia nominal de longo prazo, 4,5 de 8,2 pontos
percentuais, é excesso real, e ndo inflacdo. A desinflacdo esperada para a economia
brasileira reduz a tendéncia nominal em cerca de 1,5 ponto percentual entre 2026 e
2029, mas ndo altera o excesso, que é determinado por varidveis setoriais. Isso significa
gue a queda dos reajustes observada em 2025 e 2026, de 10,76% e 9,75% nos coletivos
e de 6,06% e 5,11% nos individuais, reflete em parte a desinflagdo e em parte a
recomposicdo de margem ja concluida, e ndo uma mudanca estrutural na tendéncia de
custos.

A segunda leitura diz respeito a sensibilidade do excesso as escolhas de politica
publica. A diferenca entre os cendrios base e benigno, de dois pontos percentuais ao
ano, corresponde aproximadamente ao ganho que a literatura internacional atribui a
combinacdo de modelos de remuneracdo prospectivos, gestdo de atencdo primaria e

avaliacdo de tecnologias, quando implementados de forma coordenada. A diferenca
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entre os cendrios base e adverso corresponde ao custo de manter o modelo atual em
um contexto de expansdo continua da cobertura por via judicial e de incorporacdo
acelerada de terapias de alto custo. O intervalo entre os cenarios é, portanto, o espago

da politica regulatéria.

7.4 Comparacao com o modelo Getzen da Society of Actuaries

A referéncia internacional para a projecdo de longo prazo da tendéncia de custos
médicos é o modelo desenvolvido por Thomas Getzen para a Society of Actuaries em
2007 e atualizado anualmente desde entdo, utilizado nos Estados Unidos para a
projecdo das obrigacdes com beneficios pds-emprego de saude e para a fixacdo de
premissas de longo prazo em avalia¢Ges atuariais (SOA, 2007; AVNER; NATSIS, 2025). O
modelo projeta o crescimento do gasto per capita com saude em trés fases: nos
primeiros anos, adota a tendéncia de curto prazo informada pelo usuario; em uma fase
de transi¢do, converge linearmente; e, no longo prazo, aplica a equagdo segundo a qual
o crescimento nominal do gasto per capita é igual a inflacdo, mais o crescimento real da
renda per capita, mais um excesso, este Ultimo composto por um termo tecnolégico e
por um termo de elasticidade-renda, dado pelo produto entre o multiplicador de renda
menos um e o crescimento real da renda. Na versao original, a participa¢do da saude no
produto cresce, a cada ano, a taxa do excesso, de modo que o incremento anual dessa
participacdo é o produto entre o excesso e a participagao do ano anterior.

O tratamento do limite distingue o modelo. O usuario fixa um ponto de
resisténcia, definido como a participagdao da saude no produto a partir da qual a
sociedade passa a resistir ao crescimento do gasto, e um ano-limite, a partir do qual o
excesso converge rapidamente para zero. Quando a participagdo supera o ponto de
resisténcia, o incremento anual é reduzido pelo fator um menos a raiz quadrada da razao
entre o excedente da participacdo sobre o ponto de resisténcia e o proprio ponto de
resisténcia, o que faz o incremento tender a zero a medida que a participacdo se
aproxima do dobro do ponto de resisténcia; apds o ano-limite, o incremento é dividido
por uma poténcia do tempo decorrido, o que produz convergéncia rdpida ao

crescimento da renda. Os parametros de referéncia da versdo de 2007 eram inflacdo de
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3,2%, crescimento real da renda per capita de 1,9%, multiplicador de 1,4, excesso
tecnoldgico de 1,2%, participacdo inicial de 17,5%, ponto de resisténcia de 25% e ano-
limite de 2075 (SOA, 2007). A atualizacdo para 2026 adota inflacdo de 2,6%, crescimento
real per capita de 1,4%, excesso tecnoldgico de 0,9%, ponto de resisténcia de 18,5%,
elevado de 18,0% na versao anterior em razao das proje¢cdes mais altas dos Centers for
Medicare and Medicaid Services, participacdo projetada de 20,0% em 2035 e ano-limite
de 2075, com tendéncia de longo prazo de cerca de 5% ao ano declinando até igualar o
crescimento da renda per capita (AVNER; NATSIS, 2025).

A abordagem deste artigo difere do modelo Getzen no objeto, na magnitude do
excesso e no mecanismo de convergéncia. O modelo Getzen projeta o gasto nacional
per capita com saude, de todas as fontes, enquanto a tendéncia aqui projetada para as
operadoras refere-se a despesa assistencial por beneficiario de uma carteira privada,
gue incorpora efeitos de composicao etdria, de selecdo e de cobertura contratual
diluidos no agregado nacional. Quanto a magnitude, é preciso cuidado com a base de
comparagao: o excesso do modelo Getzen é definido sobre a renda real per capita, e o
excesso de 4,5 pontos do cenario base deste artigo é definido sobre o IPCA; convertido
para a base do modelo Getzen, com crescimento real per capita de 1,5%, o excesso
brasileiro do setor privado é de cerca de 3,0 pontos, dos quais 0,6 ponto corresponde
ao termo de elasticidade-renda e 2,4 pontos ao termo tecnolégico, contra um excesso
total de cercade 1,5 ponto na versdo americana de 2026, do qual 0,6 ponto corresponde
a elasticidade-renda e 0,9 ponto ao termo tecnoldgico. A diferenca de 1,5 ponto mede
a parcela da tendéncia brasileira que a tecnologia e a elasticidade-renda dos mercados
maduros ndo explicam, e que deve ser atribuida a estrutura de pagamento, a regulagao
da cobertura e a judicializagdo. Quanto ao mecanismo, o modelo Getzen impde a
desaceleracdo por meio do ponto de resisténcia e do ano-limite, parametros de
julgamento calibrados pela experiéncia americana, enquanto este artigo mantém o
excesso constante e deriva o ponto de resisténcia da condicdo de acessibilidade de
Chernew, Hirth e Miller.

A Tabela 7 aplica a estrutura do modelo Getzen ao Brasil, com a inflacdo e o

crescimento real per capita do cenario de referéncia deste artigo, multiplicador de 1,4 e
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ano-limite de 2075, sob quatro combinacdes de excesso tecnoldgico e ponto de
resisténcia. Com o excesso tecnolégico de 0,9% da versdo de 2026 e ponto de resisténcia
de 18,5%, a tendéncia nominal brasileira de longo prazo seria de 6,6% ao ano e a
participacdo da saude alcancaria 11,5% do produto em 2036 e 14,2% em 2050, trajetdria
proxima a do cendrio de excesso de 1,5 ponto da se¢do 9. Com o excesso tecnolégico
implicito na experiéncia brasileira do setor privado, de 2,4%, a tendéncia nominal seria
de 9,7% em 2026 e 8,2% de 2029 em diante, valor idéntico ao do cenario base da Tabela
6, como deve ser; se o ponto de resisténcia fosse o americano, de 18,5%, a resisténcia
sO operaria a partir de 2048 e a participacdo alcancgaria 13,6% em 2036 e 20,2% em 2050.
Com um ponto de resisténcia de 12,5%, valor central do intervalo de 11% a 13% em que
as economias avancadas reagiram, conforme a secdo 10, a resisténcia comecaria a
operar por volta de 2035, a tendéncia cairia para 7,5% em 2036 e 6,4% em 2050, e a

participacdo cresceria lentamente, de 16,9% em 2050 para 18,8% em 2060.

Tabela 7: Aplicagdo da estrutura do modelo Getzen ao Brasil, cenario macroeconémico
de referéncia

Combinagdo de parametros Tendéncia Tendéncia Tendéncia Gasto/PIB Gasto/PIB Gasto/PIB

nominal 2030 nominal 2036 nominal 2050 2036 (%) 2050 (%) 2060 (%)
(%) (%) (%)

A: excesso tecnoldgico 1,2% (SOA 6,9 6,9 6,2 11,9 14,5 16,0

2007); ponto de resisténcia 12,5%

B: excesso tecnoldgico 0,9% (SOA 6,6 6,6 6,6 11,5 14,2 16,5

2026); ponto de resisténcia 18,5%

C: excesso tecnolégico 2,4% 8,2 7,5 6,4 13,4 16,9 18,8

(implicito no setor privado

brasileiro); ponto de resisténcia

12,5%

D: excesso tecnoldgico 2,4%; ponto 8,2 8,2 7,4 13,6 20,2 23,9

de resisténcia 18,5%

Fonte: elaboragdo dos autores com base em SOA (2007) e Avner e Natsis (2025). Premissas comuns:
participacgdo inicial de 9,8% em 2025, multiplicador de renda de 1,4, crescimento real per capita de 1,5%
ao ano, IPCA do cendrio de referéncia, ano-limite 2075.

A leitura critica dessa comparacdo € dupla. De um lado, o modelo Getzen
confirma que a tendéncia brasileira ndo pode ser explicada pelos determinantes
estruturais que governam os mercados maduros, mas a magnitude do excedente
depende da referéncia adotada, e convém explicita-la. Decomposto na forma do
modelo, o excesso brasileiro de 3,0 pontos sobre a renda real contém 0,6 ponto de

efeito-renda, produto do multiplicador de 1,4 sobre o crescimento real per capita de
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1,5%, e 2,4 pontos do componente que o modelo atribui a tecnologia e a outros fatores.
E esse componente, e n3o o excesso total, que deve ser comparado com o pardmetro
americano. Contra a premissa de longo prazo da Society of Actuaries de 2026, de 0,9%,
o excedente brasileiro é de 1,5 ponto percentual, e a reducdo da tendéncia para cerca
de 6,6% ao ano, valor que a versdo americana do modelo produz com os parametros
macroecondmicos brasileiros, exigiria elimina-lo integralmente. Contra a premissa de
2007, de 1,2%, o excedente é de 1,2 ponto. Contra a experiéncia historica americana de
1975 a 2005, em que o excesso total foi de 2,1 pontos (CBO, 2007), dos quais cerca de
0,8 ponto corresponde ao efeito-renda de um crescimento real per capita préximo de
2% ao ano, o componente tecnoldgico e residual situa-se em torno de 1,3 ponto e o
excedente brasileiro reduz-se a cerca de 1,1 ponto. Em nenhuma dessas bases o
componente brasileiro de 2,4 pontos fica dentro do intervalo americano, mas o
excedente ndo explicado pelos determinantes estruturais situa-se entre 1,1 e 1,5 ponto
percentual ao ano, isto é, entre pouco mais de um terco e metade do excesso total,
conforme a referéncia seja a experiéncia historica ou a premissa prospectiva.

Um segundo argumento reforc¢a a interpretacdo institucional: o periodo em que
0 excesso americano foi mais elevado é precisamente o de pagamento por
procedimento sem gestdo de utilizacdo, sem avaliacdo de custo-efetividade e com
expansao continua de cobertura, configuracdo que este artigo descreve para o Brasil, e
a convergéncia das premissas da Society of Actuaries e do Congressional Budget Office
para valores entre 0,9 e 1,2 ponto percentual reflete, em parte, a mudanca dessa
configuracdo nos Estados Unidos. Situar-se no limite superior da experiéncia historica
americana indica, portanto, menos um excesso de natureza tecnolégica do que a
reproducdo, no Brasil, da estrutura que produziu aquele excesso.

Resta a incerteza amostral, que a escolha da referéncia ndo captura. Uma
reamostragem por blocos méveis de trés anos das séries anuais de reajuste dos coletivos
e de IPCA de 2015 a 2025, com dez mil replicacBes, produz para o excesso real um
desvio-padrao amostral de 1,4 ponto percentual e um intervalo de 95% de confianca de
cerca de -2,9 a +2,5 pontos em torno do valor observado. Transposto a decomposicao

do modelo Getzen, o componente de tecnologia e outros fatores, de 2,4 pontos, tem
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intervalo de -0,5 a 4,9 pontos, e 0o excedente sobre a premissa de 2026 da Society of
Actuaries, de -1,4 a 4,0 pontos, com probabilidade de 15% de ser nulo ou negativo.
Contra as referéncias de 1,2 e 1,3 ponto, essa probabilidade sobe para 19% e 22%. Onze
observagdes anuais, portanto, tornam o excedente institucional provavel, mas ndo o
distinguem de zero ao nivel convencional de 5%, e é nesse estatuto, de hipdtese
fundamentada e ndo de resultado estabelecido, que a se¢do 17.12 o classifica; a
evidéncia em painel da se¢do 12.5, que observa a assimetria entre individuais e coletivos
dentro de cada operadora, é independente dessa incerteza e oferece sustentacdo
adicional a interpretacdo institucional. De outro lado, o0 modelo Getzen mostra uma
fragilidade que também afeta as projecdes deste artigo: o ponto de resisténcia é um
parametro de julgamento, que a propria Society of Actuaries reduziu de 25% em 2007
para 18,0% em 2025 e elevou para 18,5% em 2026 conforme as projecdes oficiais
americanas se alteravam, o que indica um limite calibrado pela observacdo. A
formalizacdo de Chernew, Hirth e Miller, adotada na se¢do 10, fornece um critério
econdmico para esse parametro, e este artigo acrescenta que, para um pais de renda
média, o ponto de resisténcia relevante é inferior ao americano e definido pela renda

disponivel.

8 PROJECAO DE SUSTENTABILIDADE PARA OS PROXIMOS DEZ ANOS

8.1 Demanda: emprego, renda e demografia

A sustentabilidade do mercado no horizonte de 2036 depende, do lado da
demanda, da capacidade das familias e das empresas de absorver uma tendéncia de
custos que excede a renda, e, do lado da oferta, da capacidade das operadoras de
manter a solvéncia sob repasse incompleto. A demanda por planos empresariais é
funcdo do emprego formal e da massa salarial, que cresceram de forma consistente
entre 2021 e 2026, com a taxa de desocupacao em 5,4% no segundo trimestre de 2026
e a massa de rendimento real em RS 380,3 bilhdes (IBGE, 2026a). A composi¢do setorial
da carteira reforca a sensibilidade ciclica: em 2025, a indUstria respondia por 25,1% dos

beneficiarios de planos coletivos, o comércio por 13,2%, as atividades financeiras por
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11,9%, a administragao publica por 6,4% e as demais atividades pelo restante, de modo
gue quase dois quintos da demanda estdo na industria e no comércio, setores expostos
ao ciclo econémico (ANS, 2026k). O cenario de referéncia, com crescimento do PIB entre
1,4% e 2,0% ao ano, é compativel com um crescimento do nimero de beneficidrios de
0,5% a 1,0% ao ano, o que levaria a carteira médico-hospitalar a cerca de 56 a 59 milhdes
de vinculos em 2036, com taxa de cobertura de cerca de 26% de uma populacdo de cerca
de 219 milhdes de habitantes.

A demografia atua em sentido contrario. O envelhecimento das carteiras eleva a
despesa média por beneficiario independentemente da tendéncia de pregos e
tecnologia, e a reducdo do crescimento populacional, que se torna negativo apds 2041,
limita a expansdo da base de contribuintes. A revisdo 2024 das proje¢6es do IBGE, com
taxa de fecundidade de 1,57 filhos por mulher em 2023, minimo projetado de 1,44 por
volta de 2040 e indice de envelhecimento que quadruplica até 2070, indica que o Brasil
percorrerd em trés décadas a transicao demografica que a Europa percorreu em seis, o

que reduz o tempo disponivel para adaptar os modelos de financiamento (IBGE, 2024b).
8.2 Acessibilidade do prémio

Um indicador sintético de sustentabilidade pela 6tica da demanda é a relagdao
entre a receita média por beneficiario e o PIB per capita. Em 2025, com receita
operacional do segmento médico-hospitalar, incluidas as contraprestagdes liquidas e as
outras receitas operacionais, estimada em RS 370 bilhdes e 53,2 milhdes de
beneficiarios, a receita média foi de aproximadamente RS 6.955 por beneficiario ao ano,
ou RS 580 por més, o que corresponde a 11,7% do PIB per capita de RS 59.687 (IBGE,
2026c). Projetando a receita por beneficiario pela tendéncia de custos e o PIB per capita
pelo cendrio macroecondmico, essa relacdo, apresentada na Tabela 8, atinge, em 2036,

12,8% no cenario benigno, 15,8% no cendrio base e 19,5% no cenario adverso.

Tabela 8: Receita média por beneficiario em propor¢ao do PIB per capita, 2026 a 2036
(%)

Ano Cenario benigno Cenario base Cenario adverso

2026 11,8 12,0 12,2
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Ano Cenario benigno Cenario base Cenario adverso
2028 12,1 12,8 13,5
2030 12,3 13,5 14,9
2033 12,6 14,7 17,1
2036 12,8 15,8 19,5

Fonte: elaboragdo dos autores.

Um aumento de quatro pontos percentuais na relagao entre prémio e renda em
dez anos, como no cenario base, é absorvivel por empresas e familias de renda média e
alta, mas ndo pelas faixas de renda que comp&em a fronteira do mercado, isto &, os
pequenos empregadores, os trabalhadores por conta prdpria e os aposentados que
mantém planos por ades3o ou individuais. E nessa fronteira que a demanda se contrai
primeiro, por meio de rebaixamento de produto, adoc¢ao de coparticipacao, reducao de
rede e, no limite, cancelamento. O mercado ndo desaparece, mas se estratifica, e a
estratificacdo tende a concentrar os riscos piores nas carteiras com menor capacidade

de repasse.
8.3 Oferta: solvéncia sob repasse incompleto

Pela dtica da oferta, a sustentabilidade depende de o repasse da tendéncia de
custos ao preco ser suficiente para manter o indice combinado abaixo de 100% sem
depender do resultado financeiro. O cenario macroecondmico prevé queda da Selic de
15% para 9%, o que reduz o retorno das aplicacGes em cerca de 40% e elimina, no médio
prazo, o amortecedor que compensou 0s prejuizos operacionais de 2022 e 2023. Para
gue a margem liquida de 2025, de 7,1% das contraprestacdes do setor, ou 6,2% das
receitas totais, se mantivesse com Selic de 9%, o indice combinado teria de cair entre
1,5 e 2 pontos percentuais, isto €, a sinistralidade teria de recuar para cerca de 79%,
nivel observado apenas em 2020.

O resultado é que a sustentabilidade da oferta, nos préximos dez anos, requer
repasse quase integral da tendéncia de custos nos contratos coletivos e alguma forma
de correcdo da defasagem estrutural dos individuais, ou, alternativamente, uma
reducdo do excesso real de custos que aproxime o cendrio base do benigno. As secGes

11 e 12 quantificam essas alternativas. Antes, porém, é necessdrio situar o mercado
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brasileiro no contexto macroeconémico do gasto com saude, porque é nesse contexto

gue se define o limite superior do repasse.

8.4 Coparticipacao, franquia e o desenho dos produtos

A resposta do mercado a perda de acessibilidade tem sido o redesenho dos
produtos, com a difusdo de mecanismos financeiros de regulacdo, coparticipacao e
franquia, e de produtos com rede restrita e atengao coordenada. A coparticipagdo reduz
a frequéncia de utilizacdo de baixo valor, como consultas e exames, mas tem efeito
limitado sobre a intensidade, porque os eventos de alto custo, que concentram a
despesa, sdo pouco sensiveis ao preco e estdo sujeitos a limites de exposicdo do
beneficiario. A literatura econ6mica desde o Experimento de Seguro Saude da RAND
documenta que a partilha de custos reduz a utilizacdo sem efeitos adversos mensuraveis
sobre a saude da maioria, mas com efeitos adversos sobre os mais pobres e os
cronicamente doentes, o que recomenda iseng¢des para atencdo primaria, prevencao e
doencas crbnicas.

A regulacdo brasileira admite a coparticipacao e a franquia desde a origem, e a
ANS tentou disciplinar seus limites em 2018, por meio de norma posteriormente
suspensa, de modo que o tema permanece regido por diretrizes gerais do Conselho de
Saude Suplementar. Do ponto de vista da sustentabilidade, a coparticipacdo é um
instrumento de transferéncia de custo, e ndo de contencdo da tendéncia: ela reduz o
prémio na proporcdo em que aumenta o desembolso direto, e desloca parte do gasto
para fora do agregado das operadoras, sem alterar o gasto total com saude. Sua
contribuicdo para o afastamento do ponto de resisténcia é, por isso, nula no nivel
macroecondmico, embora positiva para a acessibilidade do prémio na fronteira do

mercado.
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INTERNACIONAL

9.1 Ponto de partida

Segundo a Conta-Satélite de Saude, as despesas com consumo final de bens e
servigos de saude no Brasil passaram de 7,96% do PIB em 2010 para 9,64% em 2019,
10,11% em 2020, ano da pandemia e da retracdo do produto, e 9,68% em 2021 (IBGE,
2024a). O gasto das familias e das instituigdes sem fins lucrativos cresceu de 4,37% para
5,65% do PIB, e o gasto do governo, de 3,60% para 4,03%. As estimativas do Banco
Mundial e da Organizagao Mundial da Saude, que utilizam metodologia harmonizada,
situam o gasto corrente com saude do Brasil em 9,73% do PIB em 2023, com gasto per

capita de USS 2.070 em paridade de poder de compra (WORLD BANK, 2026).

Figura 6: Despesa com consumo final de bens e servigos de saude no Brasil, por setor
institucional, em proporc¢do do PIB, 2010 a 2021

Despesa com consumo final de bens e servigos de salde (% do PIB), IBGE

10.0% - EEE Governo 9.6% e 9.7%
- --.
N ......
- ......
2.0% -
0.0% -

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: IBGE (2024a). Elaboragdo dos autores.

Na comparagdo internacional da Tabela 9, o Brasil gasta em propor¢ao do
produto menos do que os Estados Unidos, com 16,69%, a Alemanha, com 11,74%, a
Suica, com 11,69%, a Franga, com 11,52%, o Canadd, com 11,19%, o Reino Unido, com

10,99%, o Japao, com 10,74%, a Australia, com 10,40%, e o Chile, com 10,17%, mas mais
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do que a Coreia, com 8,57%, a Irlanda, com 6,58%, e o México, com 5,50% (WORLD
BANK, 2026). A diferenca fundamental esta no gasto per capita, que no Brasil é cerca de
trés quintos do chileno e um sexto do americano em paridade de poder de compra, e na
composicao: o Brasil € o Unico pais da lista, além dos Estados Unidos, em que o gasto
privado supera o publico, o que indica que a participacao da saude no PIB brasileiro é
elevada para seu nivel de renda e que o espaco para expansao por via privada é mais

limitado do que o nivel agregado sugere.

Tabela 9: Gasto corrente com saude em economias selecionadas, 2023

Pais Gasto com saude (% do PIB) Gasto per capita (US$ PPP)
Estados Unidos 16,69 13.473
Alemanha 11,74 8.306
Suica 11,69 10.602
Francga 11,52 6.719
Canada 11,19 7.355
Reino Unido 10,99 6.365
Japao 10,74 5.365
Australia 10,40 7.691
Chile 10,17 3.337
Brasil 9,73 2.070
Coreia do Sul 8,57 4,798
Irlanda 6,58 8.269
México 5,50 1.368

Fonte: World Bank (2026), com base na Global Health Expenditure Database da OMS.

9.2 Modelo de projegao

A participacdo do gasto com saude no produto evolui, em cada ano, pela razdo
entre um mais a taxa real de crescimento do gasto per capita e um mais a taxa real de
crescimento do produto per capita. Com um excesso de crescimento constante, a
participacdo cresce geometricamente, e a projecdo reduz-se a escolha de dois
parametros: o crescimento real do produto per capita, fixado em 1,5% ao ano para o
Brasil, compativel com o cendrio de referéncia e com a desaceleracdo demografica, e o
excesso de crescimento, fixado em trés valores: 1,0 ponto percentual, que corresponde
a premissa de longo prazo do Congressional Budget Office para os Estados Unidos; 1,5

ponto percentual, que corresponde a média histdrica americana entre 1985 e 2014 e a
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experiéncia recente da OCDE; e 2,5 pontos percentuais, valor situado entre o excesso
do gasto total com saude sobre o PIB observado pela Conta-Satélite entre 2010 e 2021,
de 1,8 ponto, e o0 excesso do consumo privado per capita sobre o PIB per capita no
mesmo periodo, de 3,1 pontos (CBO, 2016; OECD, 2024). Adota-se como premissa uma
participacdo de 9,8% em 2025, ligeiramente superior aos 9,68% de 2021 (IBGE) e aos
9,73% de 2023 (OMS e Banco Mundial), para refletir a continuidade do crescimento real
do gasto acima do produto entre 2023 e 2025; a comparacao internacional da secdo 10

utiliza, para todos os paises, os valores de 2023, por homogeneidade das fontes.

9.3 Resultados e comparagao

A Tabela 10 apresenta as trajetdrias. Com excesso de 1,0 ponto, a participacao
atinge 10,9% em 2036 e 12,5% em 2050; com 1,5 ponto, 11,5% em 2036 e 14,1% em
2050; com 2,5 pontos, 12,8% em 2036 e 18,0% em 2050. No cenadrio intermediario, o
Brasil alcancgaria por volta de 2038 o nivel atual da Alemanha, e no cendrio de excesso
elevado alcangaria por volta de 2047 o nivel atual dos Estados Unidos, com um PIB per
capita que, mesmo com crescimento de 1,5% ao ano, seria inferior a um terco do

americano.

Tabela 10: Projegdo do gasto total com saude no Brasil em proporgdo do PIB (%)

Ano Excesso de 1,0 p.p. Excesso de 1,5 p.p. Excesso de 2,5 p.p.
2025 9,8 9,8 9,8
2030 10,3 10,5 11,1
2036 10,9 11,5 12,8
2040 11,4 12,2 14,1
2050 12,5 14,1 18,0
2060 13,8 16,4 23,0

Fonte: elaboragdo dos autores.
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Figura 7: Trajetdrias projetadas do gasto total com saldde no Brasil em proporc¢do do
PIB, por excesso de crescimento

Gasto total com salde no Brasil (% do PIB): trajetérias por excesso de crescimento (ECG)
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Fonte: elaboragdo dos autores.

As projecdes oficiais de outras economias servem de referéncia. Em seu relatério
sobre o financiamento da protecao social, a OCDE projeta que o gasto publico com salude
e cuidados de longa duracdo de seus membros cresca 1,5 ponto do produto entre 2023
e 2045, de 6,9% para 8,4%, e recomenda que salde e cuidados de longa duracdo, por
ndo estarem economicamente ligados ao emprego, sejam financiados por receita geral
em vez de contribui¢cdes sobre a folha, cuja base se contrai com o envelhecimento; o
mesmo relatdério registra que o gasto social privado é relevante apenas na Suica, nos
Estados Unidos e nos Paises Baixos, onde o mandato de seguro privado de 2006 elevou
o gasto privado obrigatério (OECD, 2026b). A OCDE também projeta que o gasto total
com saude de seus membros, que passou de cerca de 7% do PIB em 2000 para quase
9% em 2019, alcance 11,8% em 2040 no cenario base e 10,6% no cendrio com politicas
de contencdo, com o gasto publico crescendo 2,6% ao ano contra 1,3% das receitas
publicas (OECD, 2024). Os Centers for Medicare and Medicaid Services projetam que o
gasto nacional com saude dos Estados Unidos cresca 5,4% ao ano entre 2025 e 2034,
contra 4,1% do PIB, elevando sua participacdo de 18,0% em 2024 para 20,6% em 2034
(CMS, 2025a). O Congressional Budget Office projeta que os programas federais de
saude passem de 5,8% do PIB em 2025 para 8,1% em 2055 (CBO, 2025). A Comissao
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Europeia, no Ageing Report de 2024, projeta que o gasto publico com saldde da Unido
Europeia passe de 6,9% do PIB em 2022 para 7,3% em 2070, e o gasto com cuidados de
longa duragdo de 1,7% para 2,5% (EUROPEAN COMMISSION, 2024).

A comparagado revela um contraste: a Europa projeta um crescimento modesto
do gasto publico com saude, em razdo de mecanismos institucionais de contencao,
orcamentos globais e negociacdo centralizada de precos, enquanto os Estados Unidos
projetam crescimento continuo, em razdo de um sistema fragmentado e de pagamento
por procedimento. O Brasil, cujo sistema privado se assemelha ao americano na forma
de pagamento e ao europeu na cobertura obrigatéria ampla, tende a reproduzir a
trajetéria americana de participagao crescente, sem dispor da renda americana para
absorvé-la. Esse é o fundamento da nog¢do de ponto de resisténcia, desenvolvida a

seguir.

9.4 Composigdo publico-privada e a leitura do nivel brasileiro

A comparacado do nivel agregado deve ser qualificada pela composicdo. Na média
dos paises da OCDE, o financiamento publico, por tributos ou seguro social compulsério,
responde por cerca de trés quartos do gasto com saude, e o seguro privado voluntario,
por parcela minoritdria, que atinge cerca de um oitavo na Franca, onde as
complementares financiaram 12,8% do consumo de cuidados e bens médicos em 2024,
e proporcdes semelhantes na Irlanda e na Australia (DREES, 2025). No Brasil, o gasto
publico correspondeu a 41,6% do total em 2021, e o gasto das familias, que inclui os
planos de saude e o desembolso direto, a 58,4%, propor¢do que se manteve entre 55%
e 60% em toda a série da Conta-Satélite (IBGE, 2024a).

Essa composicdo tem duas consequéncias para a analise do ponto de resisténcia.
Como o crescimento do gasto brasileiro é financiado predominantemente pela renda
disponivel das familias, a restricdo é mais imediata e menos negociavel do que seria se
recaisse sobre o orcamento publico: a familia que ndo pode pagar o prémio deixa o
plano, ao passo que o Estado que ndo pode pagar o orgamento da saude pode endividar-
se ou racionar. Além disso, a expansdo do gasto privado ndo substitui o gasto publico,

porque os beneficidrios de planos continuam a utilizar o SUS para procedimentos de alto
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custo, vacinacdo, urgéncias e medicamentos, de modo que o ponto de resisténcia
efetivo do sistema brasileiro corresponde a soma das restricdes dos dois financiadores,

e ndo ao minimo entre elas.

10 ANALISE DO PONTO DE RESISTENCIA E COMPARATIVO INTERNACIONAL

10.1 Definicao

A expressdao ponto de resisténcia designa, neste artigo, o momento em que o
crescimento do gasto com saude esgota a capacidade da economia de financia-lo sem
reducdo do consumo de outros bens e servigos. A formulacdo intuitiva, segundo a qual
o gasto com saude atingiria o limite do PIB, é matematicamente trivial, pois qualquer
excesso de crescimento positivo conduz a uma participacdo de 100% em tempo finito;
mas € economicamente vazia, porque muito antes desse ponto a sociedade deixa de
tolerar a expansdo. A formulacdo relevante, proposta por Chernew, Hirth e Miller (2003,
2009), define a acessibilidade do crescimento do gasto com saude pela condi¢cdo de que
0 consumo real per capita ndo relacionado a saide ndo diminua.

Seja s a participacdo da saude no produto, g a taxa real de crescimento do
produto per capita e e o excesso de crescimento do gasto com saude. O consumo ndo
relacionado a salde cresce a taxa igual a g menos s vezes e, dividido por um menos s.
Esse crescimento anula-se quando s é igual a g dividido por g mais e. Esse valor é o ponto
de resisténcia estrutural, a partir do qual todo o crescimento da renda é absorvido pela
saude. O tempo necessario para alcanca-lo, partindo de uma participacdo inicial, é o
logaritmo da razao entre a participagdo limite e a inicial dividido pelo logaritmo da razao
entre um mais g mais e e um mais g. A mesma formula permite calcular o tempo até

niveis de referéncia intermediarios, como 15% e 20% do PIB.

10.2 Resultados para o Brasil e comparagao

A Tabela 11 apresenta, para doze economias, a participacdo limite e o tempo até
atingi-la e até os patamares de 15% e 20% do PIB, sob trés hipoteses de excesso de

crescimento e hipodteses de crescimento do produto per capita compativeis com as
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tendéncias de cada pais. Para o Brasil, com crescimento do produto per capita de 1,5%
a0 ano, a participacao limite é de 60% com excesso de 1,0 ponto, de 50% com excesso
de 1,5 ponto e de 37,5% com excesso de 2,5 pontos. O tempo até esse limite é de 186,
112 e 55 anos, respectivamente; o tempo até 15% do PIB é de 44, 30 e 18 anos; e o

tempo até 20% do PIB é de 73, 49 e 30 anos.

Tabela 11: Ponto de resisténcia e tempo até patamares de referéncia, economias
selecionadas

Pais Gasto/PIB g(%a.a.) Anosaté Anos até s*(e= Anos até Anosaté Anos até
2023 (%) 15% (e= 20% (e= 1,5) s*(e= 15% (e = s*(e=
1,5) 1,5) 1,5) 2,5) 2,5)
Brasil 9,73 1,5 30 49 50,0 112 18 55
Estados Unidos 16,69 1,5 atingido 12 50,0 75 atingido 33
Alemanha 11,74 1,0 17 36 40,0 83 10 36
Franga 11,52 1,0 18 37 40,0 84 11 37
Suica 11,69 1,0 17 36 40,0 83 10 37
Reino Unido 10,99 1,2 21 41 44,4 95 13 44
Japdo 10,74 0,8 23 42 34,8 80 14 33
Austrélia 10,40 1,3 25 44 46,4 102 15 49
Chile 10,17 1,8 27 46 54,5 115 16 58
Coreia do Sul 8,57 1,8 38 58 54,5 127 23 65
Irlanda 6,58 2,0 56 76 57,1 148 34 79
México 5,50 1,2 68 88 44,4 142 41 73

Fonte: World Bank (2026) para o gasto em 2023; hipdteses de crescimento e calculos dos autores. Nota:
e é o excesso de crescimento do gasto com saude, em pontos percentuais; s* é a participacgdo limite.

10.3 Interpretacao

Trés conclusGes decorrem da tabela. Sob a definicdo estrutural, nenhuma das
economias analisadas esta proxima do ponto de resisténcia: mesmo os Estados Unidos,
com o excesso histdrico de 1,5 ponto, levariam 75 anos para atingi-lo, o que faz desse
ponto um limite tedrico, e ndo uma restricdo operante no horizonte de projegao. A
resisténcia efetiva, por sua vez, manifesta-se muito antes, em niveis de participacao que
a sociedade percebe como excessivos e aos quais responde por meio de politicas de
contencdo; a experiéncia das economias avangadas sugere, como observagao
qualitativa dos autores, que esse nivel se situa entre 11% e 13% do PIB, patamar em que
a Alemanha, a Franga e a Suica introduziram, nas ultimas duas décadas, orcamentos

globais, negociacdo centralizada de precos de medicamentos e reformas hospitalares.
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A terceira conclusdo é especifica do Brasil: com excesso de 2,5 pontos, o pais
atingiria 15% do PIB em 18 anos, antes de 2045, com um PIB per capita que, mesmo em
cenario favoravel, seria inferior a um terco do americano em paridade de poder de
compra. O ponto de resisténcia efetivo do Brasil, portanto, ndo é definido pelo nivel do
gasto, mas pela renda disponivel para financia-lo. Um gasto de 12% do PIB em um pais
com renda per capita de USS 20 mil em paridade de poder de compra implica um gasto
per capita com saude de USS 2.400, insuficiente para financiar a cesta tecnoldgica que
a cobertura obrigatdria brasileira promete; o mesmo percentual em um pais com renda
de USS 60 mil financia uma cesta trés vezes maior. A resisténcia brasileira decorre, em
sintese, do nivel de renda, mais do que da proporgdo do gasto.

Essa conclusdo tem uma implicacdo direta para a saude suplementar. O mercado
privado atende a um quarto da populacdo com um gasto per capita que, em 2025,
correspondeu a cerca de 11,7% do PIB per capita nacional, mas a uma proporcdo bem
menor da renda dos préprios beneficidrios, concentrados nos decis superiores de renda.
Para esses beneficidrios, o ponto de resisténcia é mais distante do que para a média da
populacdo; para os que estdo na fronteira do mercado, ele é iminente. O crescimento
do gasto privado, portanto, tende a ocorrer por aprofundamento, com mais gasto por
beneficiario, e ndo por ampliacdo da cobertura, o que reforca a estratificacdo descrita
na secao 8 e limita o papel do setor privado como alternativa ao financiamento publico.

Cabe, por fim, uma observacao sobre a literatura. Newhouse (1992) demonstrou
gue a maior parte do crescimento do gasto com saude nos Estados Unidos ao longo de
meio século decorreu da mudanca tecnolégica, e ndo do envelhecimento, dos precos ou
do seguro; Getzen (2000) mostrou que a saude é uma necessidade no nivel individual e
um bem de luxo no nivel nacional, com elasticidade-renda superior a unidade nos
agregados; Hall e Jones (2007) argumentaram que o aumento da participacdo da saude
no produto é a resposta 6tima de uma sociedade cuja utilidade marginal do consumo
decresce mais rapidamente do que a utilidade marginal da vida. Sob essa perspectiva, a
expansdao do gasto ndao é em si patoldgica; o que torna a trajetéria brasileira
problematica é a combinacdo entre elasticidade-renda elevada, renda baixa e auséncia

de mecanismos que assegurem que o gasto adicional compre saude adicional.
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10.4 Sensibilidade do ponto de resisténcia ao crescimento da renda

A participacdo limite depende apenas da razdo entre o crescimento do produto
per capita e o excesso, e a sensibilidade a esse parametro é elevada. Para o Brasil, com
excesso de 1,5 ponto, o limite é de 50% do PIB se o produto per capita crescer 1,5% ao
ano, de 40% se crescer 1,0% e de 25% se crescer 0,5%; o tempo até 15% do PIB, em
contrapartida, permanece em cerca de 30 anos nas trés hipdteses, porque depende
guase exclusivamente do excesso, enquanto o limite depende da razdo entre
crescimento e excesso. Isso significa que uma economia estagnada aproxima o ponto de
resisténcia estrutural sem alterar substancialmente o momento em que os patamares
intermediarios sdo alcancados, e que a politica de crescimento da renda é, para o
financiamento da saude, tdo relevante quanto a politica de contencdo de custos.

Um exercicio complementar considera o crescimento da renda dos proprios
beneficiarios de planos, que tende a acompanhar a massa salarial formal, e ndo o PIB
per capita. Nos periodos em que a massa salarial cresce acima do produto, como entre
2021 e 2026, a acessibilidade do prémio melhora mesmo com tendéncia de custos
elevada; nos periodos de recessdo, como entre 2015 e 2016, a acessibilidade deteriora-
se abruptamente e a carteira contrai. O ponto de resisténcia do mercado privado é,
portanto, ciclico, e sua manifestacdo mais provavel ndo é um limite alcancado
gradualmente, mas uma contracdo abrupta da carteira na préxima recessdo, em um

mercado cujos prémios terdo crescido, até |13, entre 30% e 50% acima da renda.

10.5 O ponto de resisténcia no modelo Getzen e sua transposi¢cao ao Brasil

O termo ponto de resisténcia utilizado neste artigo tem origem no modelo
Getzen da Society of Actuaries, no qual designa a participacdo da saude no produto a
partir da qual a resisténcia da sociedade ao crescimento do gasto passa a reduzir o
excesso de crescimento, por meio de uma fungao concava que anula o excesso quando
a participacdo atinge o dobro do ponto de resisténcia (SOA, 2007). O modelo americano
fixa esse parametro em 18,5% para 2026, valor apenas ligeiramente superior a

participacdo corrente de cerca de 18%, o que significa que, na leitura da Society of
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Actuaries, os Estados Unidos estdo no limiar da resisténcia e que a desaceleracdo do
gasto americano deve comecar nos préximos anos, hipotese consistente com a projecao
dos Centers for Medicare and Medicaid Services de crescimento apenas 1,3 ponto acima
do produto até 2034 (CMS, 2025a).

A transposicdo desse parametro ao Brasil exige um ajuste de escala. A resisténcia
ao gasto com saude manifesta-se quando o gasto compromete a capacidade de
consumo de outros bens, e essa capacidade depende do nivel de renda: uma
participacdo de 18,5% de um produto per capita de USS 85 mil deixa USS 69 mil para os
demais bens, enquanto a mesma participacdo de um produto per capita de USS 20 mil
deixa USS 16 mil. A condicdo de Chernew, Hirth e Miller formaliza a resisténcia estrutural
pela razdo entre crescimento e excesso, mas ndo pelo nivel de renda; um critério
complementar, proposto aqui como estimativa indicativa, é fixar o ponto de resisténcia
brasileiro no nivel de participagcdo em que o gasto per capita com satde ndo relacionado
ao consumo essencial comeca a se aproximar do observado nas economias avanc¢adas
no momento em que estas introduziram mecanismos de contengao, o que conduz ao
intervalo de 11% a 13% do produto adotado neste artigo, com valor central de 12,5%
nos cdlculos, muito abaixo do parametro americano.

Sob esse ponto de resisténcia, e com o excesso de 2,5 pontos do cenario de
excesso elevado para o gasto nacional, a fungao de Getzen comegaria a reduzir a
tendéncia brasileira por volta de 2036, e a participacdo cresceria lentamente, de 16,0%
em 2050 para 17,7% em 2060, permanecendo abaixo de 20% até 2070; sob o excesso
de 1,5 ponto, a resisténcia s6 operaria a partir de 2043. Em qualquer dos casos, o
horizonte de dez anos deste artigo situa-se inteiramente na fase anterior a resisténcia,
0 que corrobora a conclusao da se¢do 10.3: a restricdo operante para o mercado
brasileiro nos proximos dez anos é a acessibilidade do prémio para as familias e as
empresas na fronteira do mercado, e a solvéncia das operadoras sob repasse
incompleto.

Resta uma observacdo metodolégica sobre o uso do modelo Getzen em
avaliacBes atuariais brasileiras. As avaliagcdes de beneficios pds-emprego de saude no

Brasil, regidas pelo Pronunciamento Técnico CPC 33, exigem a premissa de tendéncia de
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custos médicos de longo prazo, e é frequente que se adote, por analogia, uma taxa inicial
elevada convergindo para uma taxa final proxima da inflagdo mais um a dois pontos, a
maneira da fase de transicdo do modelo Getzen. A evidéncia deste artigo sugere que
essa convergéncia ndao encontra suporte na experiéncia brasileira das ultimas duas
décadas, na qual o excesso permaneceu entre quatro e seis pontos, e que premissas de
convergéncia devem ser justificadas por mudancas concretas de politica, em vez de

transpostas de um modelo calibrado para a economia americana.

11 PROJEGAO DE CENARIOS COM DIFERENTES PREMISSAS DE TENDENCIA DE
CUSTOS, TAXA DE JUROS E VARIAVEIS CORRELACIONADAS

11.1 Estrutura e calibragao do modelo de resultado

O modelo projeta a demonstracao de resultado agregada do segmento médico-
hospitalar de 2026 a 2036 a partir da posicdao observada em 2025: receita operacional
de RS 370 bilhdes, que inclui as contraprestacdes liquidas e as outras receitas
operacionais do segmento, sinistralidade de 81,7%, indice de despesas administrativas
de 9,1% e indice de despesas de comercializacdo de 3,6%. As outras despesas
operacionais liquidas foram calibradas em 3,0% da receita, valor que reproduz
aproximadamente o resultado operacional divulgado pela ANS para 2025, de RS 9,8
bilhdes, contra RS 9,6 bilhdes calculados pelo modelo para as operadoras médico-
hospitalares em 2025. As aplicagdes financeiras sao mantidas em 36% da receita,
proporcdo observada em 2025 para o conjunto do setor, e remuneradas pela Selic média
do ano deduzida de 2,5 pontos percentuais, spread que reproduz o resultado financeiro
de RS 14,8 bilhdes de 2025 sobre o estoque médio de aplicacdes. O patrimdnio liquido
€ mantido em 40% da receita, o que equivale a supor distribuicdo dos lucros e provisdes
proporcionais ao volume de negdcios. A aliquota efetiva de tributos sobre o resultado
positivo é fixada em 25%, valor intermediario entre a aliquota nominal de 34% e a
aliqguota efetiva setorial observada em 2025, préxima de 19%, que reflete o regime

tributario das cooperativas e das autogestdes.
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A carteira é dividida em dois blocos. Os planos individuais respondem por 17%
da receita, com sinistralidade inicial de 86% e numero de beneficiarios constante,
coerente com a estagnacao dessa carteira descrita na se¢ao 6.4; seu prego evolui pela
férmula da Resolucdo Normativa n2 441/2018, na qual o indice de Valor das Despesas
Assistenciais corresponde a variacdo das despesas deduzida do fator de ganhos de
eficiéncia, de 0,83%, e da variacdo decorrente da mudanca de faixa etdria, fixada em
2,0%, e essa ultima retorna a operadora como receita dos reajustes por faixa etaria. Os
planos coletivos respondem por 83% da receita, com sinistralidade inicial de 81% e
crescimento de beneficiarios de 1,2% ao ano; seu preco cresce por uma fracdo da
tendéncia de custos do ano anterior, chamada repasse, que sintetiza a defasagem da
negociacdo e as friccoes comercial, regulatéria e jurisprudencial. A despesa assistencial
de cada bloco cresce pela tendéncia de custos do cenario e pelo crescimento do
respectivo nimero de beneficiarios.

Duas ressalvas delimitam a leitura dos resultados. O repasse fracionado
constante deve ser entendido como uma friccdo estrutural, e ndo como previsdo do
comportamento das operadoras: o modelo ndo incorpora a recomposicdo ciclica de
margens descrita na se¢ao 4.2, na qual reajustes elevados sucedem a fases de
sinistralidade alta, de modo que as trajetdrias representam o custo de uma friccdo
permanente, condicional as premissas, e ndo a trajetdria esperada do setor. Além disso,
a hipotese de repasse integral utilizada na projecdo da acessibilidade do prémio, na
secdo 8.2, difere da hipdtese de repasse fracionado utilizada aqui; a diferenca é
deliberada, pois a primeira mede o esforco exigido do beneficiario e a segunda mede o

risco suportado pela operadora.
11.2 Os sete cendrios

Sete cenarios deterministicos, resumidos na Tabela 12, combinam trés
dimensdes: o excesso real da tendéncia de custos, o repasse aos coletivos e a trajetéria
da Selic. O cenario C1, base, adota excesso de 4,5 pontos e repasse de 95%, com a Selic
do cenario de referéncia. O cenario C2, benigno, adota excesso de 2,5 pontos e repasse

integral. O cenario C3, adverso, adota excesso de 6,5 pontos e repasse de 85%,
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refletindo a maior resisténcia comercial a reajustes elevados. O cendrio C4 acrescenta
ao C3 uma Selic dois pontos percentuais acima da referéncia, para testar se juros altos
compensam a deterioragdo operacional. O cenario C5 acrescenta ao C1 uma Selic trés
pontos abaixo da referéncia, para testar o efeito de uma convergéncia mais rapida do
juro real. O cendrio C6 mantém o excesso do C1 e reduz o repasse a 75%, simulando
uma regulagdo de reajustes dos coletivos que limite o repasse sem atuar sobre os custos,
como a discutida pela ANS na Tomada Publica de Subsidios n? 4/2024 e nas Consultas
Pdblicas n? 145, de 2024, e n? 159, de 2025, que propuseram parametros de
sinistralidade minima, de 75% e de 72%, e a ampliacdo do agrupamento de contratos
(ANS, 2024a). O cenario C7 supbe contencdo efetiva, com excesso de 1,5 ponto e

repasse integral.

Tabela 12: Resumo dos cendrios para o segmento médico-hospitalar, 2026 a 2036

Cenario Sinistr. Sinistr. ind. comb. Margem Margem Result. Receita
2030 (%) 2036 (%) 2036 (%) 2030 (%) 2036 (%) acum.2026 2036 (RS bi)
a 2036 (RS
bi)
C1 Base (excesso 4,5; repasse 95%) 83,0 85,4 101,1 2,9 0,9 168,0 960,2
C2 Benigno (excesso 2,5; repasse 81,3 81,8 97,5 4,2 3,6 262,0 810,5
100%)
C3 Adverso (excesso 6,5; repasse 87,2 94,8 110,5 (0,3) (8,2) (227,8) 1.065,1
85%)
C4 Adverso com Selic +2 p.p. 87,2 94,8 110,5 0,3 (7,5) (176,8) 1.065,1
C5 Base com Selic -3 p.p. 83,0 85,4 101,1 2,1 0,1 109,8 960,2
C6 Repasse regulado (excesso 4,5; 89,0 99,0 114,7 (2,1) (12,4) (338,5) 827,8
repasse 75%)
C7 Contengdo efetiva (excesso 1,5; 81,2 81,5 97,2 4,3 3,8 253,7 729,8

repasse 100%)

Fonte: elaboragdo dos autores. Valores entre parénteses sdao negativos.
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Figura 8: Margem liquida projetada do segmento médico-hospitalar por cenario, 2026
a 2036
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Fonte: elaboragdo dos autores.

11.3 Leitura dos resultados

No cenario base, a sinistralidade agregada sobe de 82,3% em 2026 para 85,4%
em 2036, o indice combinado ultrapassa 100% em 2034 e a margem liquida cai de 4,7%
para 0,9%, com o retorno sobre o patrimoénio recuando de 12% para 2%. A deterioracdo
de 3,1 pontos da sinistralidade agregada decompde-se em cerca de 1,6 ponto atribuivel
ao bloco de individuais, cuja sinistralidade sobe de 87% para 97% em razdao da
defasagem estrutural do teto, com peso decrescente de 17% para 14% da receita, cerca
de 1,7 ponto atribuivel ao repasse de 95% nos coletivos, cuja sinistralidade sobe de
81,4% para 83,4%, e um efeito de composicao de cerca de -0,2 ponto. O resultado
financeiro, de RS 17,2 bilhdes em 2026, cresce em valor nominal com a receita, mas cai
de 4,2% para 2,3% da receita com a queda da Selic, e responde por praticamente todo
o resultado liquido a partir de 2033, quando o resultado operacional se aproxima de
zero e, a partir de 2034, torna-se negativo.

No cenario adverso, o indice combinado ultrapassa 100% em 2028 e alcanca
110% em 2036, e o segmento acumula prejuizo liquido de RS 228 bilhdes em onze anos,

apesar de uma receita que quase triplica. O cenario C4 mostra que uma Selic dois pontos
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mais alta reduz o prejuizo acumulado a RS 177 bilh&es, sem inverter o sinal, o que
confirma que o resultado financeiro atenua, mas ndo substitui, o equilibrio técnico. O
cenario C5 mostra o inverso: com Selic trés pontos mais baixa, o resultado acumulado
do cendrio base cai 35%, de RS 168 bilhdes para RS 110 bilhdes, e a margem de 2036
aproxima-se de zero. A sensibilidade do resultado financeiro a Selic é de
aproximadamente RS 1,5 bilhdo brutos por ponto percentual por ano no inicio do
horizonte, subindo com o crescimento das aplicacdes.

O cendrio C6 mede o custo de uma regulacdo de reajustes coletivos
desacompanhada de contencdo. Com repasse de 75% e excesso inalterado, a
sinistralidade agregada alcanga 99% e o indice combinado 115% em 2036, com prejuizo
acumulado de RS 339 bilhdes, o pior entre os cendrios. O resultado n3o significa que a
regulacdo dos reajustes coletivos seja invidvel, mas que ela s6 é compativel com a
solvéncia se acompanhada de instrumentos que reduzam a tendéncia de custos. O
cenario C7 fornece o contraponto: com excesso de 1,5 ponto e repasse integral, a
margem se mantém acima de 3,8% ao longo de todo o horizonte, a receita em 2036 é
24% menor que no cenario base e o resultado acumulado é 51% maior. A contencdo de
custos beneficia simultaneamente o beneficiario, que paga menos, e a operadora, que

ganha mais.

11.4 Simulagao estocastica

Para incorporar a incerteza conjunta das premissas, realizou-se uma simulacdo
de Monte Carlo com dez mil trajetdrias, cujos resultados constam da Tabela 13. O
excesso real segue distribuicdo normal com média de 4,5 pontos e desvio-padrdo de 1,8
ponto, calibrado pelo desvio-padrao histdrico dos reajustes coletivos, de 2,8 pontos,
descontada a parcela atribuivel a inflagdo. O repasse aos coletivos segue distribuicao
normal com média de 95%, idéntica a do cendrio base, e desvio-padrdo de 8 pontos,
truncada entre 60% e 105%, com correlacdo de menos 0,5 com o excesso, para
representar a maior resisténcia comercial a reajustes elevados. A Selic sofre um choque

de nivel normal com média zero e desvio-padrao de 1,5 ponto, aplicado a todo o
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horizonte, o que representa a incerteza sobre o juro neutro, e ndo a volatilidade anual

da taxa.

Tabela 13: Resultados da simulagdo estocdstica, 10.000 trajetérias

Variavel Média Percentil 5 Percentil 25 Mediana Percentil 75 Percentil 95
Margem liquida 2030 (%) 2,6 (1,2) 1,5 3,0 4,2 5,2
Margem liquida 2036 (%) (0,2) (10,3) (2,8) 1,1 3,7 5,5
indice combinado 2036 (%) 101,9 95,1 97,4 100,9 105,1 112,6
Sinistralidade 2036 (%) 86,2 79,4 81,7 85,2 89,4 96,9
Probabilidade de margem liquida 40%

negativa em 2036

Probabilidade de indice combinado 56%

superior a 100% em 2036

Fonte: elaboragdo dos autores. Valores entre parénteses sdo negativos.

Figura 9: Distribuicdo simulada da margem liquida do segmento médico-hospitalar em
2036
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Fonte: elaboragdo dos autores.

A distribuicdo da margem liquida em 2036 tem média préxima de zero, mediana
de 1,1% e assimetria negativa, com cauda inferior que alcanga prejuizos superiores a
10% da receita no percentil 5. A probabilidade de margem negativa em 2036 é de 40%,
e ade indice combinado superior a 100% é de 56%. Em 2030, a probabilidade de margem
negativa é de cerca de 9%, o que indica que os efeitos das premissas se acumulam
lentamente e que o setor dispée de uma janela de cerca de cinco anos para ajustar o

modelo antes que a deterioracdo se torne generalizada. A decomposicao da variancia
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da margem de 2036 por regressdo linear sobre os trés parametros sorteados atribui
cerca de 71% ao repasse, 4% ao excesso real isolado e 1% ao choque de Selic; o restante
decorre da correlagdo entre excesso e repasse e de ndo linearidades. A predominancia

do repasse é explicada na secdo 11.5.
11.5 Analise de sensibilidade paramétrica

A Tabela 14 apresenta a sensibilidade da margem liquida de 2036 e do resultado
acumulado a variacoes isoladas de cada parametro em torno do cenario base. Uma
variagao de um ponto percentual no excesso real, mantido o repasse de 95%, altera a
margem de 2036 em cerca de 0,5 ponto, porque a maior parte do custo adicional é
repassada ao preco e a receita cresce quase na mesma proporgao; o efeito residual
concentra-se no bloco de individuais e nos 5% nao repassados. Uma variacdo de cinco
pontos no repasse altera a margem em 2,4 a 2,9 pontos e o resultado acumulado em
mais de RS 110 bilhdes, porque o repasse incompleto acumula-se geometricamente na

sinistralidade dos coletivos. Uma variacdo de um ponto na Selic altera a margem em 0,2

a 0,3 ponto e o resultado acumulado em cerca de RS 19 bilhdes.

Tabela 14: Sensibilidade da margem liquida e do resultado acumulado a varia¢des
isoladas dos parametros, cenario base

Variagdo do parametro

Margem liquida 2036 (%)

Sinistralidade 2036 (%)

Resultado liquido
acumulado 2026 a 2036

(RS bi)

Cenario base 0,9 85,4 168
Excesso real +1 p.p. 0,5 86,0 155
Excesso real -1 p.p. 1,4 84,8 179
Repasse aos coletivos 100% 3,3 82,2 279
Repasse aos coletivos 90% (2,0) 88,6 51
Selic +1 p.p. 1,2 85,4 187
Selic -1 p.p. 0,7 85,4 149
Crescimento de beneficiarios 0,8 85,6 153
coletivos 0% a.a.

Crescimento de beneficiarios 1,1 85,2 179
coletivos 2% a.a.

Participacdo dos individuais 10% 1,6 84,6 205
Participacao dos individuais 25% 0,2 86,3 126
Fator de ganhos de eficiéncia 1,6 84,5 198

igual a zero
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Variagdo do parametro Margem liquida 2036 (%) Sinistralidade 2036 (%) Resultado liquido
acumulado 2026 a 2036
(RS bi)
Aliquota efetiva de 34% 0,8 85,4 148
Outras despesas operacionais de 1,7 85,4 222

2%

Fonte: elaboragdo dos autores. Valores entre parénteses sdo negativos.

A interpretacdo exige cautela. A baixa sensibilidade ao excesso real, na analise
isolada, decorre da hipotese de que o repasse é uma fracdo constante da tendéncia, o
gue implica que um excesso maior é quase integralmente transferido ao preco. Na
pratica, o repasse é decrescente no excesso: reajustes elevados encontram maior
resisténcia comercial, maior rotatividade, maior rebaixamento de produto e maior
escrutinio regulatorio e judicial, de modo que a combinacdo relevante é a de excesso
alto com repasse baixo, que os cenarios C3 e C6 representam e que a correlagao negativa
da simulacdo estocastica incorpora. A sensibilidade isolada ao repasse, por sua vez,
mede o custo de qualquer fricgao que impega a transferéncia integral da tendéncia ao
preco, seja ela regulatéria, comercial ou jurisprudencial, e é a medida mais direta do
risco de uma politica de limitacdo de reajustes sem contencdo de custos.

A participagdo dos individuais e o fator de ganhos de eficiéncia tém efeitos
relevantes e sinal claro: cada cinco pontos percentuais adicionais de individuais na
receita reduzem a margem de 2036 em cerca de meio ponto, e a eliminacao do fator de
eficiéncia, que deduz 0,83 ponto do reajuste anual dos individuais, elevaria o resultado
acumulado em RS 30 bilh&es. Esses dois parametros estdo sob controle do regulador, e
sua calibracdo é o instrumento mais direto para evitar que a carteira individual se torne
estruturalmente deficitaria. As duas Ultimas linhas da tabela mostram, ainda, que a
escolha da aliquota tributaria altera pouco a margem, mas que uma reducdo de um
ponto nas outras despesas operacionais, obtida por ganhos de escala e eficiéncia

administrativa, teria efeito superior ao de um ponto de repasse adicional.
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12 ANALISE DO COMPORTAMENTO DO RESULTADO DAS OPERADORAS NOS
CENARIOS

12.1 Heterogeneidade por carteira e por modalidade

Os resultados agregados ocultam trajetdrias divergentes entre as carteiras. Nos
cenarios base e adverso, a sinistralidade dos individuais aproxima-se de 100% em 2036,
0 que significa que essas carteiras passam a ser subsidiadas pelos coletivos e pelo
resultado financeiro. As operadoras com maior participacdo de individuais, tipicamente
cooperativas meédicas e medicinas de grupo regionais que mantiveram a
comercializacdo, serdo as primeiras a apresentar déficit operacional, e a reacdo
previsivel é a suspensdo da venda, a reducao de rede e a migracdo dos beneficiarios para
produtos coletivos por adesdo, movimento ja observado desde a década passada. As
operadoras verticalizadas, por sua vez, dispdem de um instrumento adicional de
contencdo, o controle da rede, que |hes permite absorver parte do excesso de custos
por meio de ganhos de produtividade hospitalar.

Por modalidade, e com base no comportamento observado entre 2021 e 2025,
é razoavel esperar que as seguradoras especializadas e as grandes medicinas de grupo,
com carteiras predominantemente empresariais e maior capacidade de negociacao,
mantenham margens proximas as do cendrio base mesmo em ambientes adversos,
enquanto as cooperativas de porte médio, com carteiras mistas e rede de cooperados
remunerada por producdo, tendam a se aproximar do cenario C6. As autogestdes, que
ndo visam lucro e cujos patrocinadores absorvem o déficit, apresentam sinistralidade
estruturalmente superior e serdao pressionadas a rever coberturas e contribui¢des. Essas

expectativas sdo qualitativas; o modelo ndo desagrega os resultados por modalidade.

12.2 Mecanismos de reagao e seus limites

A experiéncia de 2021 a 2024 mostra que as operadoras dispéem de quatro
mecanismos de reacdo a compressdao de margem: o reajuste, a gestao da utilizacao, a
verticalizacdo e a selecdo de carteira. O reajuste é o mais rapido, mas encontra limites

na regulagao, para os individuais, e na resisténcia comercial e na jurisprudéncia, para os

CONFIDENCTIAL Pagina 68 / 126



ARTIGO TECNICO

coletivos, sobretudo apds a exigéncia de motivacao idonea para a rescisdo de pequenos
contratos. A gestdo da utilizacdo, por auditoria, direcionamento e coparticipacdo, reduz
a frequéncia, mas ndo afeta a intensidade tecnoldgica nem a judicializagdo. A
verticalizacdo exige capital e escala e transfere o risco de custo para o risco operacional
hospitalar. A selecdo de carteira, pelo abandono de produtos e regides, contrai o
mercado e concentra os riscos piores nas operadoras remanescentes.

Nenhum desses mecanismos atua sobre o excesso real de custos na origem, que
€ a incorporacao tecnoldgica sem filtro de valor e o modelo de pagamento por
procedimento. Por isso, nos cenarios adverso e de repasse regulado, a reacdo das
operadoras tende a ser insuficiente, e a deterioracdo se manifesta primeiro nos
indicadores de solvéncia: reducdo do patrimoénio liquido ajustado, insuficiéncia de ativos
garantidores e ingresso em planos de adequacdo econdmico-financeira, o que,
historicamente, antecede a transferéncia de carteira e a liquidacdo. O regulador dispde,
com o capital baseado em riscos, de indicadores antecedentes, mas a experiéncia de
2022 e 2023 mostra que a deterioracdo pode ser rdpida o suficiente para comprometer

operadoras médias antes que os planos de adequacdo surtam efeito.

12.3 ImplicagGes para a politica regulatdria

A combinacdo dos cenarios sugere uma ordem de prioridades. Reduzir o excesso
real de custos vem em primeiro lugar, porque é a Unica varidvel cuja melhora beneficia
simultaneamente beneficiarios, operadoras e prestadores eficientes, e porque sua
elasticidade sobre o resultado, quando combinada com a resisténcia ao repasse, supera
a de qualquer outra premissa. Em seguida, corrigir a defasagem estrutural do teto dos
individuais, seja pela revisdo dos pesos da formula, seja pela criacdo de um mecanismo
de compensacao entre carteiras, porque a trajetdéria atual conduz a extingdo do produto.
Qualquer limitacdo do repasse nos coletivos deveria ser condicionada a implementacao
prévia de instrumentos de contencdo, sob pena de reproduzir, no coletivo, o
desequilibrio que a regulacdo dos individuais produziu. Reduzir a dependéncia do

resultado financeiro por meio de exigéncias de margem técnica minima completa a lista,
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porque a queda projetada da Selic remove, no médio prazo, a prote¢do que sustentou

o setor nos anos de compressao.
12.4 Trajetoria de solvéncia e capital regulatério

A deterioracdo projetada nos cendrios adversos transmite-se ao capital com
defasagem, porque o patrimonio liquido acumula os resultados e porque a exigéncia de
capital baseado em riscos cresce com a receita e com a sinistralidade. No cendrio C3, o
prejuizo acumulado de RS 228 bilhdes entre 2026 e 2036 supera o patrimonio liquido
de cerca de RS 150 bilhdes observado ao final de 2025, e o capital regulatério, cuja
parcela de risco de subscricdo é proporcional as contraprestacées e aos eventos,
cresceria com a receita, que quase triplica no periodo. Sem aportes dos controladores,
a razdo entre patrimonio liquido e capital exigido cairia abaixo da unidade para o
conjunto do segmento na segunda metade do horizonte, e antes disso para as
operadoras médias, que dispdem de menor folga de capital; o modelo ndo projeta o
capital exigido operadora a operadora, de modo que essa indicacdo é qualitativa. No
cenario C6, a insuficiéncia ocorreria mais cedo, porque o prejuizo acumulado é 50%
maior.

A supervisdo baseada em riscos oferece instrumentos para antecipar essa
trajetoria: o monitoramento trimestral dos indicadores econémico-financeiros, os
planos de adequacdo e a exigéncia de aporte de capital pelos controladores. Sua
eficacia, porém, depende da velocidade da deterioracdo e da capacidade de
recapitalizagao dos controladores, que é limitada nas cooperativas e nas medicinas de
grupo de capital fechado. A implicacdo é que o regulador deveria vincular a calibracao
das regras de reajuste a trajetdria projetada de solvéncia, e ndo apenas aos indicadores
correntes, e que a andlise de cendrios como a aqui apresentada deveria integrar o ciclo

regulatorio de revisdo das regras de precificacdo.
12.5 Evidéncia em painel de operadoras, 2021 a 2026

As secOes anteriores trabalham com agregados setoriais e com projecdes

condicionais a premissas. Esta secdo submete trés das conclusdes centrais do artigo a
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um teste com dados desagregados por operadora, extraidos das demonstracdes
contabeis trimestrais que a ANS publica em dados abertos a partir do Documento de
Informacdes Periddicas das Operadoras (ANS, 2026l). A base utilizada redne o primeiro
trimestre de cada ano entre 2021 e 2026, com o plano de contas completo de 779 a 905
operadoras por periodo, e dela foram extraidas, para as operadoras médico-
hospitalares, as seguintes rubricas: contraprestacdes liquidas, os eventos indenizaveis,
as despesas administrativas e de comercializacdo, o resultado financeiro, o resultado
liquido, as aplicagbes financeiras e o patrimdnio liquido, além da abertura das
contraprestacdes e dos eventos por tipo de contratacdo e da abertura dos eventos por
modalidade de pagamento. A restricdo ao primeiro trimestre decorre dos arquivos
disponiveis e tem uma vantagem metodoldgica: a comparacdo entre trimestres
homdlogos neutraliza a sazonalidade e faz coincidir o intervalo de observagao com o
ciclo anual de reajustes, de modo que a variacdo entre dois primeiros trimestres
consecutivos incorpora exatamente um ciclo completo de repasse. O agregado
reconstruido a partir da base reproduz os valores divulgados pela ANS: o resultado
liquido do setor no primeiro trimestre de 2026, calculado pela soma das contas de
resultado, é de RS 6,3 bilhdes, e o de 2025, de RS 7,0 bilhdes, contra RS 6,3 bilhdes e RS
7,1 bilhoes do Painel Econdmico-Financeiro, com a pequena diferenca de 2025 explicada
pelo perimetro de operadoras com envio tempestivo.

A primeira conclusdo testada é a dispersdo do ciclo. A Tabela 15 apresenta os
percentis da sinistralidade do primeiro trimestre entre as operadoras meédico-
hospitalares com receita trimestral superior a RS 1 milhdo, a média ponderada pela
receita e a proporcao de operadoras com resultado operacional negativo. A mediana
subiu de 75,1% em 2021 para 79,6% em 2022 e recuou a 75,5% em 2025 e 2026,
enguanto a média ponderada oscilou entre 77,9% e 85,7%, sempre acima da mediana,
o que indica que as operadoras maiores operam com sinistralidade estruturalmente
mais alta: no decil superior de receita da amostra empilhada, a sinistralidade ponderada
foi de 80,8% em 2021, 87,7% em 2023 e 80,5% em 2026, contra 73,5%, 78,1% e 74,7%
nas operadoras abaixo da mediana de receita. A propor¢cdo de operadoras com

resultado operacional negativo dobrou, de 15,9% em 2021 para 32,9% em 2022, e ainda
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era de 19,5% em 2026, isto é, um quinto das operadoras ndo cobria suas despesas com
as contraprestacées mesmo no ponto alto do ciclo. A Figura 10 ilustra a amplitude: o
intervalo entre os percentis 10 e 90 da sinistralidade é de cerca de 35 pontos percentuais
em todos os anos, de modo que o ciclo agregado descrito na se¢ao 3 convive com uma

heterogeneidade permanente que o regulador ndo observa nos indicadores setoriais.

Tabela 15: Distribuicdo da sinistralidade das operadoras médico-hospitalares no
primeiro trimestre, 2021 a 2026 (%)

Ano P10 P25 Mediana P75 P90 Média Res. Res. Idem (%

pond. oper. oper. receita)
negativo neg.e
(% op.) liquido

pos. (%
op.)
2021 55,6 66,3 75,1 83,5 90,6 79,5 15,9 1,7 11,7
2022 60,7 70,0 79,6 87,1 95,5 84,8 32,9 6,1 23,8
2023 59,4 71,2 78,1 86,6 96,3 85,7 30,3 6,4 14,6
2024 58,8 69,6 77,7 83,7 93,6 81,2 23,4 7,3 14,5
2025 57,7 66,8 75,5 83,2 91,8 77,9 19,5 4,9 2,0
2026 57,1 67,4 75,5 81,3 89,6 79,6 19,5 5,5 3,7

Fonte: ANS (2026l), demonstragdes contabeis do primeiro trimestre; elaboragdo dos autores.
Operadoras médico-hospitalares com contraprestacdes liquidas superiores a RS 1 milhdo no trimestre e
sinistralidade entre 30% e 150%, excluidas as poucas observagdes com aplicagdes financeiras superiores
a cinco vezes a receita anualizada (565 a 590 operadoras por ano). Res. oper. negativo: resultado
operacional negativo, em proporc¢ao das operadoras; Res. oper. neg. e liquido pos.: resultado
operacional negativo e resultado liquido positivo, em proporg¢do das operadoras e da receita.
Sinistralidade definida como eventos indenizaveis liquidos sobre contraprestagdes liquidas; resultado
operacional como receitas de operagdes mais outras receitas operacionais, menos tributos diretos,
eventos, despesas de comercializagdo, outras despesas operacionais e despesas administrativas.
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Figura 10: Distribuigdo da sinistralidade das operadoras médico-hospitalares no
primeiro trimestre, 2021 a 2026
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Fonte: ANS (2026l); elaboracdo dos autores.

A mesma tabela quantifica, por operadora, a dependéncia do resultado
financeiro discutida na se¢do 3. Em 2022, 6,1% das operadoras tiveram resultado
operacional negativo e resultado liquido positivo, mas essas operadoras respondiam por
23,8% da receita do segmento, e em 2023 por 14,6%; em 2025 e 2026, a parcela caiu
para 2,0% e 3,7% da receita. A assimetria entre a propor¢ao de operadoras e a
proporcao de receita mostra que foram as operadoras grandes, detentoras das maiores
carteiras de aplicagbes, que atravessaram 2022 e 2023 com prejuizo operacional
coberto pela tesouraria, o que é coerente com o fato de a sinistralidade ponderada
superar a mediana em todos os anos. A relacdo entre o resultado financeiro e as
contraprestacOes, ponderada pela receita, passou de 1,4% em 2021, quando a Selic
acumulada no primeiro trimestre foi de 0,48%, para 3,3% em 2022, 3,1% em 2023 e
2024 e 3,7% em 2025 e 2026, com Selic trimestral entre 2,4% e 3,4% (BCB, 2026c),
enquanto a razdo entre aplicagdes financeiras e receita anualizada se manteve estavel,
entre 33% e 35%.

Essa estabilidade permite estimar diretamente a sensibilidade do resultado
financeiro a taxa bdsica. A Tabela 16 reporta a regressao, com efeitos fixos de operadora

e de ano, da razdo entre o resultado financeiro e as contraprestacées trimestrais sobre
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o produto entre a Selic acumulada no trimestre e a razao entre aplicagles e receita
anualizada; se as aplicacées rendessem exatamente a Selic, o coeficiente seria igual a
guatro, porque a razao de aplicacdes esta expressa em base anual e o resultado em base
trimestral. O coeficiente estimado é de 2,69, com erro-padrdo de 0,56, robusto a
agrupamento por operadora, e de 2,77, com erro-padrao de 0,40, quando se omitem os
efeitos de ano. O rendimento efetivo das carteiras das operadoras, liquido de despesas
financeiras, corresponde portanto a cerca de dois tercos da Selic para a operadora tipica;
a estimativa ponderada pela receita, de 3,06 com erro-padrdao de 0,41, eleva a
propor¢ao a trés quartos, e a restrita as operadoras com receita trimestral superior a RS
10 milhdes, de 3,40 com erro-padrao de 0,30, a 85%, o que indica que as carteiras
maiores obtém rendimento mais préximo da taxa basica. As estimativas sdo estaveis a
exclusdo de 2021, ano de Selic préxima de zero, a substituicdo do resultado financeiro
liquido pela receita financeira bruta e a variacdo dos filtros de amostra, com coeficientes
entre 2,3 e 3,4. O intervalo é compativel com o spread de 2,5 pontos adotado no modelo
da segdo 11 para o conjunto do segmento, e a transmissao da queda da Selic ao
resultado é da ordem de grandeza suposta: cada ponto percentual de Selic anual
equivale a entre 0,22 e 0,28 ponto percentual de margem sobre as contraprestacdes
para uma operadora com aplicagdes equivalentes a um terco da receita anual.

A segunda conclusado testada é a dinamica do repasse. Se a sinistralidade de uma
operadora se desvia da sua média, quanto desse desvio persiste um ciclo de reajustes
depois? A Tabela 16 apresenta trés estimativas do coeficiente autorregressivo da
sinistralidade entre primeiros trimestres consecutivos, com efeitos de ano que
absorvem o ciclo setorial. A estimativa por minimos quadrados agrupados, de 0,46, é
viesada para cima pela heterogeneidade ndo observada entre operadoras, e a
estimativa com efeitos fixos de operadora, de -0,11, é viesada para baixo pelo viés de
Nickell em painéis curtos, de modo que as duas delimitam o intervalo em que se
encontra o parametro (BOND, 2002). O estimador de Anderson e Hsiao, que
instrumenta a primeira diferen¢a defasada pelo nivel defasado em dois periodos, situa-
oem 0,12, com erro-padrdo de 0,05 e estatistica F de primeiro estagio superior a 200, o

que afasta a preocupacdo com instrumentos fracos (ANDERSON; HSIAO, 1981); nas
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operadoras com receita trimestral superior a RS 10 milhdes, a estimativa sobe a 0,25,
com erro-padrdo de 0,08. O resultado indica que entre 75% e 88% de um desvio
idiossincratico da sinistralidade é corrigido em um unico ciclo de reajustes, ou seja, que
o repasse de choques especificos de cada operadora ao preco é quase integral, o que da
suporte empirico a fragdo de repasse de 95% do cendrio base. A ressalva é que os efeitos
de ano, que medem o componente comum do ciclo na regressao de nivel com efeitos
fixos de operadora, foram de 4,4 pontos percentuais em 2022, 4,2 em 2023, 3,1 em
2024, 1,4 em 2025 e 0,8 em 2026 em relacdo a 2021, com erros-padrdo de 0,8 ponto, e
sO deixaram de ser estatisticamente distinguiveis de zero em 2026. O choque setorial,
diferentemente do idiossincratico, levou portanto quatro ciclos para ser absorvido. Isso
ocorre porgue o reajuste de cada operadora reage a sua propria sinistralidade, e ndo a
do setor, e porque o repasse de um choque comum encontra a resisténcia da
concorréncia e dos contratantes. As projecdes da secao 11 modelam esse componente

comum, e ndo o idiossincratico.

Tabela 16: Estimativas em painel de operadoras médico-hospitalares, primeiros
trimestres de 2021 a 2026

Estimativa Coeficiente Erro-padrao Observagoes Operadoras

Sensibilidade do resultado 2,69 0,56 3.458 677
financeiro a Selic (efeitos fixos
de operadora e ano)

Sensibilidade do resultado 2,77 0,40 3.458 677
financeiro a Selic (efeitos fixos
de operadora)

Persisténcia da sinistralidade, 0,46 0,03 2.753 622
minimos quadrados agrupados
com efeitos de ano

Persisténcia da sinistralidade, -0,11 0,04 2.753 622
efeitos fixos de operadora e ano

Persisténcia da sinistralidade, 0,12 0,05 2.154 583
Anderson e Hsiao
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Estimativa Coeficiente Erro-padrao Observagoes Operadoras

Diferenca de sinistralidade 13,8 2,4 870 197
individuais menos empresariais,
efeito de 2022 em relagdo a

2021 (p.p.)

Idem, efeito de 2023 12,3 2,6 870 197
Idem, efeito de 2024 15,3 2,7 870 197
Idem, efeito de 2025 15,4 2,6 870 197
Idem, efeito de 2026 17,5 2,7 870 197

Fonte: elaboragdo dos autores com base em ANS (2026l) e BCB (2026c). Erros-padrédo robustos a
agrupamento por operadora. A sensibilidade a Selic é o coeficiente do produto entre a Selic acumulada
no trimestre e a razdo entre aplicagGes financeiras e receita anualizada; o valor quatro corresponderia a
rendimento igual a Selic. A persisténcia é o coeficiente da sinistralidade do primeiro trimestre do ano
anterior. A diferenca de sinistralidade é estimada com efeitos fixos de operadora entre as operadoras
com contraprestagdes superiores a RS 500 mil em cada um dos dois segmentos.

A terceira conclusdo testada é a assimetria entre individuais e coletivos
empresariais, apresentada na secdo 6 com base em reajustes agregados. A abertura
contabil por tipo de contratacdo permite observar, operadora por operadora, a
sinistralidade de cada segmento, e a Figura 11 mostra a evolugdo ponderada: nos
individuais e familiares, a sinistralidade do primeiro trimestre subiu de 68,7% em 2021
para 83,5% em 2022, no ciclo seguinte ao reajuste negativo de 8,19%, recuou a 76,8%
em 2023 com o reajuste de 15,5%, e voltou a subir para 81,6% em 2025 e 81,3% em
2026; nos coletivos empresariais, partiu de 78,0%, alcancou 81,8% em 2023 e recuou
para 72,5% em 2025 e 74,5% em 2026. A recomposicdao de margens de 2024 e 2025
ocorreu, portanto, nos coletivos empresariais, e ndo nos individuais, cuja sinistralidade
permanece de seis a nove pontos acima da dos empresariais no biénio mais recente,
enguanto a participacdo dos individuais nas contraprestacées médico-hospitalares caiu
de 20,1% para 17,0%. A estimativa com efeitos fixos de operadora, restrita as 197

operadoras que mantém carteiras relevantes nos dois segmentos, confirma que o
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movimento ocorre dentro de cada operadora, e ndo por efeito de composicdo: a
diferenca entre a sinistralidade dos individuais e a dos empresariais, dentro da mesma
operadora, aumentou entre 12 e 18 pontos percentuais em relacdo a 2021, com erros-
padrao de cerca de 2,5 pontos, e a proporcao de operadoras em que os individuais
apresentam sinistralidade superior a dos empresariais passou de 35% em 2021 para 62%
a 66% entre 2024 e 2026. A estimativa mantém-se estavel quando o limiar de receita
por segmento é elevado a RS 5 milhdes, que reduz a amostra a 106 operadoras e
mantém efeitos entre 11 e 18 pontos, e a ponderacdo pela receita, que os amplia para
17 a 28 pontos. Dois resultados adicionais qualificam a interpretacdo. Quando a base de
comparagao passa a ser 2022, os efeitos dos anos seguintes ficam entre -1,6 e 3,6
pontos, isto é, o salto da diferenca concentrou-se no ciclo de 2021 para 2022,
imediatamente apds o reajuste negativo de 8,19% aplicado aos individuais, e desde
entdo ndo se reverteu. E a mesma regressao aplicada a diferenca entre coletivos por
adesdo e coletivos empresariais, nas 193 operadoras que operam ambos, ndo exibe
tendéncia alguma, com efeitos entre 0,0 e 3,7 pontos e erros-padrdo de cerca de 3
pontos: a deterioracdo relativa é especifica do Unico segmento submetido ao teto
regulado, o que funciona como teste de falsificacdo da hipdtese de que ela decorreria
do envelhecimento das carteiras ndo empresariais em geral. O teto dos individuais,
portanto, comprimiu o prego relativo e, ao mesmo tempo, transferiu para dentro das
operadoras um subsidio cruzado dos coletivos aos individuais que a secdo 6 descrevia

apenas no agregado.
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Figura 11: Sinistralidade do primeiro trimestre por tipo de contratacdo, operadoras
médico-hospitalares, 2021 a 2026
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Fonte: ANS (2026l); elaboracdo dos autores. As séries por tipo de contratagdo usam eventos conhecidos
ou avisados sobre contrapresta¢des emitidas; a série total usa eventos indenizaveis liquidos sobre
contraprestacdes liquidas, o que explica a diferenca de nivel.

A mesma base permite observar, em valor, a composicdo dos eventos por
modalidade de pagamento, que a secdao 15 descreve em numero de eventos. A
participacdo do pagamento por procedimento nos eventos conhecidos das operadoras
médico-hospitalares caiu de 73,8% no primeiro trimestre de 2021 para 59,2% no de
2026, a do pagamento por pacote subiu de 5,8% para 12,9%, com a ressalva de que parte
da queda registrada entre 2021 e 2022 coincide com o surgimento, no plano de contas,
da rubrica de eventos prestados por rede indireta, o que sugere reclassificacdo contabil
e ndo apenas migracao, e as modalidades de capita¢do e orcamento global, somadas,
recuaram de 4,4% para 2,2%, o que confirma que a migracdo observada se concentra
nas formas de agrupamento de procedimentos e ndo nas modalidades prospectivas que
transferem risco ao prestador. As despesas administrativas, ponderadas pela receita,
recuaram de 9,9% em 2022 para 8,4% em 2026, e as de comercializacdo mantiveram-se
em torno de 3,2%, o que indica que a recomposicdo de margens de 2024 e 2025
combinou repasse de preco nos coletivos com ganho de escala administrativa.

A leitura conjunta dessas estimativas reforca a estrutura do argumento e

qualifica duas de suas premissas. A fracdo de repasse préxima de um para choques
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idiossincraticos sustenta o cendrio base, mas o tempo de absor¢dao do choque setorial,
de quatro ciclos, indica que o parametro relevante para a projecdo ndo é a velocidade
de correcdo de cada operadora, e sim a capacidade de o conjunto do mercado repassar
um aumento comum de custos, que é precisamente o que os cendrios de repasse
fracionado representam. A sensibilidade do resultado financeiro a Selic, estimada entre
dois tercos e trés quartos da transmissdo integral, confirma a ordem de grandeza da
perda projetada com a queda dos juros. A evidéncia intraoperadora sobre a assimetria
entre individuais e empresariais eleva a conclusdo da secdo 6 do estatuto de correlacao
agregada ao de fato observado em painel, embora ndo resolva a questdo da migracao
de contratantes, que exigiria dados por contrato e permanece entre as extensdes da

secdao 17.12.

13 SOLUCOES PARA FREAR O AVANCO DA TENDENCIA DE CUSTOS

13.1 Critério de avaliacdo

As solugdes para a contengao da tendéncia de custos devem ser avaliadas por
trés critérios: a magnitude do efeito sobre o excesso real, a preservacdo do acesso e da
gualidade, e a viabilidade institucional no contexto brasileiro. Solu¢des que reduzem o
custo por meio da restricdo do acesso, como caréncias ampliadas, reducdo de rede e
coparticipacdo elevada, produzem economia contabil, mas transferem o custo ao
beneficiario ou ao SUS, e ndo alteram a tendéncia subjacente. Solugdes que atuam sobre
o modelo de pagamento, a organizacdo da atencdo e a governanca da tecnologia atuam
sobre a tendéncia, mas exigem coordenacao entre operadoras, prestadores e regulador,

e produzem efeitos com defasagem.
13.2 Reforma dos modelos de remuneragao

O pagamento por procedimento, ou fee-for-service, remunera o volume e
transfere a operadora o risco de frequéncia e de intensidade, sem qualquer incentivo a
eficiéncia do prestador. No Brasil, ele permanece o modelo predominante, mas em

retracdo: a participacdo do pagamento por procedimento no numero de eventos caiu
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de 83,8% em 2019 para 64,7% em 2026, enquanto a do pagamento por pacote subiu de
1,8% para 14,0% e a de outras formas, de 6,8% para 13,9%, com reembolso estavel em
torno de 3,5% a 4%; em valor, os pacotes passaram de 10,6% da despesa assistencial
médico-hospitalar em 2019 para 16,1% em 2024 (ANS, 2025b; ANS, 2026f). Como os
pacotes reunem 14,0% dos eventos e 16,1% do valor, seu valor unitario médio supera o
dos demais eventos, o que é esperado de cirurgias e internagdes empacotadas; ainda
assim, respondem por parcela minoritaria da despesa, de modo que a maior parte do
gasto de alto custo continua remunerada por procedimento. O Guia para
Implementacdo de Modelos de Remuneracdo Baseados em Valor, publicado pela ANS
em 2019, e o programa de projetos-piloto que o sucedeu, com vinte projetos e 28.612
beneficiarios em dezembro de 2024, indicam a direcdo, mas a escala é infima diante de
uma carteira de 53 milhdes de vinculos (ANS, 2019; ANS, 2026h).

As alternativas com evidéncia de efeito sobre custos sdo o pagamento por
episédio, ou bundled payment, os grupos de diagndsticos relacionados para
internagdes, a capitagdo para atengao primaria e os orgamentos globais para hospitais.
Nos Estados Unidos, o programa BPCI Advanced reduziu o custo por episédio em USS
930, ou 3,5%, e gerou pela primeira vez economia liquida ao Medicare, de USS$ 465
milhdes, no quarto ano de avaliacdo (CMS, 2024a). O modelo de orcamento global do
estado de Maryland produziu economia liquida de USS 689 milhdes nos trés primeiros
anos, com reducdo de 16,2% nas internagdes (CMS, 2024b). Na Alemanha, o sistema de
DRG, introduzido em 2003, estd sendo reformado pela lei de reforma hospitalar de 2024,
gue destina 60% do orcamento hospitalar a uma remuneracdo de disponibilidade
independente do volume e condiciona a habilitacdo dos hospitais a grupos de servigos
com requisitos minimos de qualidade (BMG, 2025).

A aplicacdo brasileira dessas alternativas depende de trés pré-condi¢des ainda
incompletas: a padronizagao dos dados de faturamento e desfecho, que o padrao de
Troca de Informacdo em Saude Suplementar oferece parcialmente, mas com qualidade
heterogénea; a existéncia de tabelas de referéncia de custos por episddio, que
pressupdem sistemas de custeio hospitalar ainda incipientes fora dos grandes grupos; e

a distribuicdo do risco entre operadora e prestador por contratos capazes de resistir ao
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escrutinio da jurisprudéncia, que tende a interpretar a limitacdo de cobertura como

abusiva quando ela decorre de incentivos econémicos ao prestador.

13.3 Atencao primaria e coordenacgao do cuidado

A organizacao da atencdo em torno de um médico ou equipe de referéncia, com
coordenacdo do acesso a atencdo especializada, é o instrumento com maior evidéncia
de reducdo de utilizacdo inadequada. A ANS instituiu, pela Resolucdo Normativa n2
440/2018, o Programa de Certificacdo de Boas Praticas em Atencdo a Saude, que inclui
a certificacdo em atencdo primaria, de adesdo voluntaria (ANS, 2018b). A adesdo,
porém, permanece limitada, porque o modelo de plano brasileiro assegura livre acesso
a especialistas e porque a certificacdo ndo estd vinculada a qualquer vantagem
regulatoria ou tarifaria. A experiéncia internacional sugere que a atencdo primaria sé se
torna efetiva como instrumento de contencdo quando esta associada a um mecanismo
de pagamento que remunere a coordenacao, como a capitacao ajustada por risco, € a
algum grau de gatekeeping, que a regulacdo brasileira admite apenas como opc¢ao
contratual.

Uma solucdo intermediaria, compativel com o arcabouco vigente, é a oferta de
produtos com atengdo primdria coordenada e coparticipacao diferenciada para o acesso
direto a especialistas, com preco inferior ao dos produtos de livre acesso. Produtos
desse tipo ja existem, sobretudo entre operadoras verticalizadas, e sua expansao
depende de que o regulador reconheca a coordenacdo do cuidado como mecanismo
legitimo de regulagao da demanda, e ndo como restricao de acesso. A jurisprudéncia
recente do STJ, ao exigir motivacdo idonea para negativas e rescisdes, ndo impede esse
desenho, desde que ele esteja claramente previsto no contrato e nao implique negativa

de cobertura.

13.4 Governanga da incorporagao tecnoldgica

O terceiro conjunto de solugdes atua sobre a intensidade tecnoldgica. A Lei n?
14.307/2022 ja vincula a atualizacdo do rol a avaliagdo de tecnologias e a CONITEC; o

que falta é um limiar de custo-efetividade vinculante para o setor privado e um
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mecanismo de negociacdo de precos para as tecnologias incorporadas. A CONITEC
adota, para o SUS, o limiar de referéncia de RS 40 mil por ano de vida ajustado pela
qualidade, elevado até trés vezes para doencas raras e condicdes pedidtricas graves,
com atualizagdo anual pelo PIB per capita (BRASIL, 2022c). A ANS, ao avaliar as propostas
de incorporacdo ao rol, realiza andlises de impacto orcamentario e de custo-efetividade,
mas o limiar ndo é vinculante, e a Lei n2 14.454/2022, tal como interpretada pelo STF,
permite a cobertura de tecnologias fora do rol com base em evidéncia de eficacia, sem
consideracao de custo-efetividade.

Duas solugdes cabem dentro do arcabouco legal. Uma é a negociacdo
centralizada de pregos das tecnologias incorporadas, por meio de compras conjuntas ou
de acordos de partilha de risco com a industria, a exemplo do que faz a Alemanha com
o procedimento AMNOG, que condicionou os pregos de quase quinhentos
medicamentos, em mais de mil procedimentos de avaliacdo concluidos entre 2011 e
meados de 2025, a demonstrac¢do de beneficio adicional, e dos precos de referéncia por
grupo terapéutico, que geram economia anual de cerca de € 8 bilhdes ao seguro social
alemdo (BMG, 2025; GKV-SPITZENVERBAND, 2025). A outra é a criacdo de um fundo
setorial para tecnologias de alto custo, financiado por contribuicdo proporcional as
receitas das operadoras, que mutualize o risco de cauda e retire das carteiras individuais
o efeito desproporcional das terapias oncoldgicas e das doencas raras; um fundo dessa
natureza tem paralelo no fundo de equalizacdo de riscos irlandés, financiado por um
selo por contrato, e no resseguro compulsério de alto custo adotado por alguns estados

americanos.

13.5 Interoperabilidade e dados

A OCDE estima que o valor integral da interoperabilidade dos dados de saude,
isto €, a economia decorrente da eliminacdo de duplicidades, da reducdo de erros e da
reutilizacdo de dados para gestdo, situa-se entre 2,7% e 6,6% do gasto com saude ao
ano (OECD, 2026a). As estimativas nacionais reunidas pelo trabalho sdo de 2,71% para
o Canad3d, equivalentes a CAD 9,4 bilhdes anuais, de 4,31% para o Reino Unido em

horizonte de dez anos e de 6,64% para a Finlandia, equivalentes a € 1,95 bilhdo anuais.
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O custo de implementagdo finlandés é estimado em até € 2 bilhdes em trés a cinco anos,
ou 1,36% do gasto anual, e 0 mesmo trabalho cita estimativas segundo as quais erros
diagndsticos e os custos curativos associados a informacao fragmentada consomem
cerca de 28,5% do gasto. Para o mercado brasileiro, isso corresponderia a algo entre RS
8 bilhdes e RS 20 bilhdes ao ano sobre uma despesa assistencial da ordem de RS 300
bilhdes. A Rede Nacional de Dados em Salde, o padrdo TISS e a Lei Geral de Protecdo
de Dados fornecem a infraestrutura juridica e técnica; falta a obrigacdo de
compartilhamento entre operadoras, prestadores e SUS, que reduziria a repeticao de

exames e a fragmentacdo do cuidado nos dois sistemas.

13.6 Redesenho da mutualizagao

A quinta solucdo diz respeito ao desenho do mercado. O agrupamento dos
contratos coletivos com menos de trinta beneficiarios, instituido pela Resolucao
Normativa n2 309/2012 e mantido pela Resolu¢do Normativa n2 565/2022, mutualiza o
risco dos pequenos contratos dentro de cada operadora, mas ndo impede que os
reajustes desses contratos sejam os mais elevados do mercado, como mostra a Tabela
5. A ampliacdo do agrupamento, proposta para contratos de até mil vidas na Consulta
Publica n? 145, de dezembro de 2024, e redimensionada para contratos empresariais e
por adesdo de até quatrocentas vidas na Consulta Publica n? 159, de julho de 2025,
ainda pendente de deliberacdo pela ANS em setembro de 2026, reduziria a dispersao,
mas ndo a média. A solucdo estrutural é a criacdo de um pool de risco entre operadoras
para os contratos individuais e pequenos coletivos, com equalizacdo de riscos por idade
e sexo, a exemplo do que fazem a Irlanda, com o Risk Equalisation Fund, a Suica, com a
compensacao de riscos entre seguradoras do seguro obrigatdrio, e o Chile, com o fundo
de compensacdo inter-lsapres para as garantias explicitas (HIA, 2025; BAG, 2025; CHILE,
2024).

13.7 Gestao de condig¢des cronicas e cuidado de longa duragao

A concentracdo da despesa assistencial em poucos beneficiarios, responsaveis

pela maior parte dos eventos de alto custo, indica que a gestao das condicdes crénicas
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e dos pacientes de alta complexidade é o alvo de maior rendimento para a contengao.
Programas de gestdo de doencas, com estratificacdo de risco, acompanhamento por
equipes multiprofissionais e navegacao do paciente, reduzem internagdes evitaveis e
reinternacoes, e sua efetividade depende de vinculo duradouro, de dados integrados e
de remuneracdo que ndo penalize o prestador pela reducdo do volume. A ANS
reconhece os programas de promocdo da salde e prevencdo de riscos e doencas, e
permite que as operadoras oferecam incentivos aos beneficiarios que deles participem,
mas a adesdo permanece baixa em razao da rotatividade e da auséncia de incentivos
regulatorios.

O cuidado de longa duragado é a fronteira seguinte. O envelhecimento projetado
pelo IBGE elevara a demanda por assisténcia domiciliar, reabilitacdo e cuidados
paliativos, que a cobertura obrigatéria atual contempla apenas parcialmente e que os
planos financiam, na pratica, por meio de internagGes prolongadas de custo elevado. A
Comissdo Europeia projeta que o gasto publico com cuidados de longa duragdo na Unido
Europeia cres¢a mais do que o gasto com saude até 2070, e a experiéncia europeia
mostra que a auséncia de um financiamento especifico para esses cuidados desloca o
custo para o sistema hospitalar, onde ele é maior (EUROPEAN COMMISSION, 2024). O
desenho de produtos e de coberturas para o cuidado de longa duragdo, com
financiamento préprio, é uma das medidas que reduzem o excesso de custos no longo

prazo, embora sem efeito no horizonte de dez anos.

13.8 Sintese

Nenhuma dessas solucdes, isoladamente, reduz o excesso real de custos em dois
pontos percentuais, que é a distancia entre os cenarios base e benigno. A evidéncia
internacional sugere que a reforma dos modelos de pagamento contribui com algo entre
0,5 e 1,0 ponto, a coordenacao do cuidado com 0,3 a 0,5 ponto, a governanca
tecnoldgica e a negociacdao de precos com 0,5 a 1,0 ponto, e a interoperabilidade com
0,2 a 0,5 ponto, com sobreposicao entre os efeitos. Esses intervalos sdo estimativas
indicativas dos autores, derivadas por analogia com os resultados internacionais citados,

e ndao medicBes. A combinacdo dessas medidas, implementada de forma coordenada ao
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longo de cinco a dez anos, é compativel com a reducdo pretendida; a implementacao

parcial de qualquer uma delas ndo é.

14 COMPARATIVO DE SOLUCOES COM OUTROS PAISES E IMPLICACOES JURIDICAS

14.1 Modelos de regulagao de pregos do seguro privado

A regulacdo dos precos do seguro privado de saude assume, nos paises
analisados, quatro formas. Na Australia, o ministro da salde aprova previamente, a cada
ano, o aumento médio de cada seguradora, conforme descrito na secdo 4.3 (AUSTRALIA,
2026). No Chile, uma autoridade técnica, a Superintendéncia de Saude, calcula
anualmente o Indicador de Costos de la Salud, que limita o reajuste do preco base, e,
desde 2026, aplica um duplo teto, com limites individuais por Isapre entre 0% e 3,5%
(CHILE, 2026). Na Alemanha, o seguro privado substitutivo sé pode reajustar prémios
qguando o desvio entre as despesas efetivas e as calculadas supera um fator de
acionamento de 10%, verificado por atuario independente, o que produz reajustes
concentrados e elevados, examinados na secdo 14.5 (PKV, 2026). Nos Estados Unidos, a
regulacdo incide sobre o resultado: o Affordable Care Act exige que as seguradoras
gastem ao menos 80% dos prémios, no mercado individual e de pequenos grupos, ou
85%, no de grandes grupos, com assisténcia e melhoria da qualidade, sob pena de
devolug¢do, que somou USS 1,6 bilhdo em 2025 (KFF, 2026).

O modelo brasileiro combina a segunda forma, para os individuais, com a
auséncia de regulacdo, para os coletivos. A proposta em discussao na ANS, de fixar uma
sinistralidade minima de 75% como parametro para os reajustes dos coletivos,
aproxima-se do modelo americano de medical loss ratio, com a diferenca de que o
parametro americano é aplicado ex post, sobre o resultado agregado da seguradora,
com devolucdo de excedentes, e ndo como limitador ex ante do reajuste de cada
contrato. A diferenca é substantiva: um limitador ex ante de reajuste, aplicado contrato
a contrato, tende a produzir os efeitos do cenario C6, enquanto uma exigéncia ex post
de sinistralidade minima com devolucdo preserva a liberdade de precificacdo e corrige

0s excessos de margem sem comprimir a solvéncia.
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14.2 Mutualizagao e equalizagao de riscos

Os paises que mantém seguro privado com prémio comunitario, isto €, sem
diferenciagao por idade ou estado de saude, adotam invariavelmente mecanismos de
equalizacdo de riscos entre seguradoras. A Irlanda financia o seu fundo por um selo por
contrato, que a partir de abril de 2026 é de € 517 por adulto em planos avancados, e
transfere recursos as seguradoras com carteiras mais velhas (HIA, 2025). A Suica
compensa 0s riscos entre as seguradoras do seguro obrigatdério por idade, sexo,
internagdo prévia e consumo de medicamentos, o que resulta, em 2024, em
transferéncias liquidas que variaram de menos 40% a mais 35% dos prémios entre
seguradoras (BAG, 2025). O Chile, apds a sentenca da Corte Suprema de 2022 sobre as
tabelas de fatores e a Lei n2 21.674, de 2024, instituiu uma tabela Unica de fatores e um
plano de devolucdo dos excessos cobrados em até treze anos, com prazos menores para
idosos (CHILE, 2024).

O Brasil adota o prémio comunitario parcial, com dez faixas etdrias e limite de
seis vezes entre a Ultima e a primeira, mas nao dispde de equalizagao entre operadoras.
A consequéncia é que operadoras com carteiras mais velhas, tipicamente as que
mantiveram planos individuais, suportam um custo que nao podem repassar, enquanto
operadoras com carteiras jovens, tipicamente as que vendem apenas coletivos
empresariais, capturam um ganho de sele¢ao. A introdugdao de um mecanismo de
equalizacdo exigiria lei, porque implica transferéncia compulséria de recursos entre
entidades privadas, mas encontraria fundamento no principio da solidariedade que a
Constituicdo atribui ao sistema de saude e no mandato da ANS de promover o equilibrio

das relacdes entre operadoras e beneficidrios.

14.3 Cobertura obrigatdria e avaliagcao de tecnologias

Os paises desenvolvidos delimitam a cobertura obrigatéria do seguro privado ou
social por processos técnicos com critérios explicitos. Na Alemanha, o Comité Federal
Conjunto define o catdlogo de prestacdes do seguro social segundo o critério legal de

gue sejam suficientes, adequadas e econOmicas, com avaliacdo de beneficio pelo
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instituto independente IQWiG (BMG, 2025). Na Holanda, o Zorginstituut aplica quatro
critérios, efetividade, custo-efetividade, necessidade e exequibilidade, com valores de
referéncia por carga de doenca de € 20 mil, € 50 mil e € 80 mil por ano de vida ajustado
pela qualidade (ZORGINSTITUUT NEDERLAND, 2024). Na Inglaterra, o NICE aplica um
limiar de £ 20 mil a £ 30 mil, elevado para £ 25 mil a £ 35 mil a partir de abril de 2026,
com modificadores de gravidade (NICE, 2025). No Chile, o regime de garantias explicitas
cobre noventa problemas de saude desde dezembro de 2025, selecionados por critérios
de carga de doenca, efetividade e custo (CHILE, 2025).

O traco comum é que a decisdo de cobertura é técnica, prévia, publica e
vinculante, e que o Judicidrio a revisa apenas por vicios de procedimento, e ndo por
discordancia de mérito. No Brasil, a decisdo de cobertura é técnica na origem, mas nao
é vinculante, porque a Lei n2? 14.454/2022 e a interpretagdo do STF na ADI 7.265
admitem a cobertura de tecnologias fora do rol mediante prova de eficacia e auséncia
de alternativa, sem consideracao de custo-efetividade. O resultado é um sistema em
gue o limiar de custo-efetividade existe para o SUS, mas nao para o setor privado, o que
inverte a légica de que a cobertura privada, financiada por prémios voluntarios, deveria

ter maior, e ndo menor, liberdade de delimitacdo contratual.
14.4 Implicagdes juridicas das alternativas

As solugdes discutidas na secdo 13 tém implica¢des juridicas distintas. A reforma
dos modelos de remuneracao é matéria contratual entre operadoras e prestadores, ndo
exige alteragao legislativa e encontra amparo no artigo 17 e seguintes da Lei n?
9.656/1998, que disciplinam a relacdo com a rede; o risco juridico esta na caracterizacdo
de conflito de interesses quando o prestador assume risco financeiro e limita a
assisténcia, hipétese que o Cédigo de Etica Médica e a jurisprudéncia tratam com rigor,
e que exige transparéncia contratual e indicadores de qualidade como contrapartida.

A coordenagdo do cuidado com gatekeeping é compativel com a Lei n®
9.656/1998, que ndo assegura livre escolha de prestador, mas depende de previsdo
contratual clara e de que o mecanismo ndo se converta em negativa de cobertura; a

jurisprudéncia do STJ sobre a abusividade de clausulas restritivas, que aplica o Cédigo
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de Defesa do Consumidor a esses contratos, conforme a Sumula n? 608, salvo os
administrados por entidades de autogestdo, e considera abusivas as clausulas que
esvaziam a cobertura, impde que o direcionamento preserve a cobertura do
procedimento e o prazo maximo de atendimento fixado pela Resolucdo Normativa n?
566/2022 (ANS, 2022c).

A introducdo de um limiar de custo-efetividade vinculante para o setor privado
exige lei, porque a Lei n? 14.454/2022 fixou critérios de cobertura fora do rol que ndo
incluem o custo, e porque o STF, ao conferir interpretacao conforme, delimitou o espaco
de conformacdo do legislador, e ndo do regulador. Um projeto nessa direcdo teria de
enfrentar o argumento de que o direito a saude, mesmo na esfera privada, ndo admite
limitagcdo por critério econGmico, argumento que a experiéncia internacional refuta,
mas que encontra eco na jurisprudéncia brasileira. A alternativa infralegal, a inclusdo de
analise de custo-efetividade como requisito do processo de atualizacdo do rol, ja existe
e é insuficiente, porque ndo alcanga a cobertura judicial.

A criagao de um fundo de equalizagdo de riscos ou de um fundo para tecnologias
de alto custo exige lei, por implicar contribuicdo compulsdria, e enfrentaria a questao
de sua natureza tributdria, uma vez que contribuigdes compulsérias de entidades
privadas em beneficio de outras entidades privadas podem ser caracterizadas como
contribuigdo de intervengao no dominio econdmico, sujeita aos limites do artigo 149 da
Constituicdo. O precedente das contribuicdes setoriais compulsérias e do consorcio que
operou o seguro obrigatdrio de danos pessoais causados por veiculos indica que a
solucdo é juridicamente viavel, desde que a destinacdo seja especifica e a gestdo seja
atribuida a entidade sob supervisao publica.

A regulacdao dos reajustes dos coletivos por sinistralidade minima, por fim,
insere-se na competéncia normativa da ANS, reconhecida pelo STJ em precedentes
sobre a legalidade das resolugcdes normativas, mas encontra o limite da razoabilidade:
uma regulacdo que impeca o repasse de custos efetivamente incorridos comprometeria
a solvéncia das operadoras, cuja preservacao é também dever do regulador, e poderia
ser questionada como violacdo da livre iniciativa e do equilibrio econémico-financeiro

dos contratos. A exigéncia ex post de sinistralidade minima com devolugdo de
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excedentes, nos moldes americanos, é juridicamente mais segura do que a limitagdo ex

ante de reajustes, e economicamente mais eficiente.

14.5 O seguro privado alemao e as reservas de envelhecimento

O seguro privado substitutivo alemao oferece o contraponto mais instrutivo ao
modelo brasileiro de precificacdo. Nele, o prémio é calculado na entrada com base na
idade e no risco, e permanece constante em termos atuariais ao longo da vida, porque
parte do prémio dos segurados jovens é acumulada em reservas de envelhecimento
individuais, remuneradas a uma taxa técnica, que financiam o custo crescente do
segurado idoso. As reservas somavam € 342 bilhGes ao final de 2024, e os reajustes,
permitidos apenas quando o desvio entre a despesa efetiva e a calculada supera o fator
de acionamento, sdo concentrados e elevados, como o de 13% aplicado a 60% dos
segurados em 2026 (PKV, 2026). O modelo evita a mutualizagdo intergeracional e o
problema da ultima faixa, mas exige contratos de longo prazo, portabilidade limitada e
supervisdo atuarial intensa.

A transposi¢ao desse modelo ao Brasil enfrentaria trés obstaculos: a rotatividade
anual de quase 30% da carteira, incompativel com a acumulacdo de reservas individuais;
a proibicdo de variacdo de preco por idade acima de 59 anos, que impede a precificacdo
atuarial completa; e a auséncia de tradicdo de contratos de saide de longo prazo. Uma
versdao intermediaria, em que parte do prémio das faixas intermedidrias fosse
formalmente constituida como provisdo de envelhecimento vinculada ao beneficiario e
portdvel entre operadoras, resolveria a insuficiéncia da ultima faixa sem abandonar o
prémio comunitario parcial, e € uma alternativa que merece estudo atuarial e juridico

aprofundado.

14.6 O espelho francés: individuais lucrativos e coletivos deficitarios

A Franca oferece o contraponto mais direto a assimetria brasileira, porque nela
a relacdo entre contratos individuais e coletivos é invertida. Segundo as séries do
relatdrio anual da DREES, o resultado técnico dos contratos individuais foi positivo em

todos os anos entre 2011 e 2024, entre 2,7% e 7,1% das cotizacdes, com 5,4% em 2024,
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enguanto o dos contratos coletivos foi negativo em todos os anos, entre 1,9% e 4,3%,
com 2,0% em 2024; a proporg¢do das cotizacdes devolvida em prestacoes foi de 73,0%
nos individuais e 85,0% nos coletivos em 2024, e as despesas de gestdo, de 20,8% e
17,0% das cotizacBes, com custos de aquisicdo de 8,8% e 6,6% (DREES, 2025). O relatorio
atribui o déficit dos coletivos ao poder de negociacdo dos empregadores e a
obrigatoriedade da cobertura coletiva desde 2016, compensado pelos produtos
financeiros e pelo excedente dos individuais.

Os dois paises chegaram a subsidios cruzados de sinal oposto por caminhos
regulatorios distintos. No Brasil, a regulacdo do preco dos individuais comprimiu sua
margem e deslocou a oferta para os coletivos, cuja precificacdo livre permite recompor
margens; na Franca, a regulacdo imp0ds a cobertura coletiva obrigatéria e deixou os
precos livres, de modo que a concorréncia entre organismos pela clientela empresarial
comprimiu a margem dos coletivos, e os individuais, contratados por aposentados e por
trabalhadores fora do regime coletivo, passaram a financiar o sistema. Em ambos os
casos, o segmento subsidiado é o que goza de maior poder de barganha, e o segmento
pagador é o que tem menos alternativas. A assimetria entre individuais e coletivos
decorre, portanto, da combinacdo entre regulacdo de preco, obrigatoriedade e
concorréncia, mais do que da natureza dos contratos, e que o desenho regulatério
determina quem subsidia quem.

Outros indicadores franceses servem de referéncia. A concentracdo avangou de
forma continua, com os vinte maiores organismos passando de 45% para 58% das
cotizacGes entre 2011 e 2024 e o numero de organismos caindo de 1.702 em 2001 para
373 em 2024, sem que as despesas de administracdo das mutuelles se reduzissem, o
que o relatdrio atribui aos custos das fusdes e das reformas regulatdrias; a cobertura do
capital de solvéncia requerido era de 230% em 2024, com 91% dos fundos proprios de
nivel 1; e a taxa de solidariedade de 13,27% sobre as cotizacdes rendeu € 6,1 bilhdes em
2024, destinados a financiar a cobertura complementar dos mais pobres, com € 3,8
bilhGes de prestacdes (DREES, 2025). Do ponto de vista das familias, que pagam a taxa,

o retorno efetivo das complementares foi de 76,7% em 2024.
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O seguro obrigatério suico combina prémio comunitario por seguradora e
cantdo, compensacdo de riscos entre seguradoras por idade, sexo e morbidade,
participacdo obrigatdria do segurado nos custos por meio de franquia e coparticipacao,
e supervisdo de reservas e de prémios pelo Bundesamt fiir Gesundheit. As estatisticas
de supervisao de 1996 a 2024 mostram um sistema em consolidagdo continua, de 144
seguradoras em 1996 para 101 em 2000, 81 em 2010, 51 em 2020 e 39 em 2024, com a
participagdo das cinco maiores subindo de 44% em 2006 para 56% em 2024; despesas
administrativas cadentes, de 8,1% das despesas em 1996 para 4,5% em 2024; e uma
relacdo entre prestacdes liquidas e prémios que oscilou entre 88,8% em 2018 e 100,7%
em 2009, com média de cerca de 94% (BAG, 2025). A participacdo do segurado nos
custos correspondeu a 13,4% das prestacdes brutas em 2024, ou CHF 629 por segurado.

O ciclo recente suico guarda analogia com o brasileiro. Entre 2019 e 2022, sob
pressdo politica, os prémios por segurado permaneceram praticamente congelados, de
CHF 3.772 para CHF 3.766, enquanto as prestacdes liquidas por segurado subiam de CHF
3.458 para CHF 3.713; em 2022 o sistema registrou déficit de cerca de CHF 3,4 bilhGes,
equivalente a CHF 390 por segurado, e as reservas por segurado cairam de CHF 1.275
em 2020 para CHF 668 em 2023. A recomposicao exigiu aumentos do prémio médio
efetivamente pago por segurado de 5,2% em 2023 e 7,9% em 2024, e o resultado voltou
a ser positivo apenas em 2024; os prémios padrdo anunciados pelo regulador, que
antecipam o custo do ano seguinte, subiram 8,7% para 2024, 6,0% para 2025 e 4,4%
para 2026 (BAG, 2025). A experiéncia mostra que mesmo um sistema com compensagao
de riscos, sem fins lucrativos e com supervisdo de prémios ndo escapa ao ciclo de
subscricdo quando o preco é contido por razdes politicas, e que a correcdo, quando vem,
€ concentrada e socialmente mais custosa do que teria sido o ajuste gradual.

A compensacdo de riscos suica é, contudo, o mecanismo que torna o prémio
comunitario sustentavel. Em 2024, ela transferiu, por exemplo, CHF 484 milhGes pagos
pela Assura, seguradora de carteira jovem, e CHF 348 milhdes recebidos pela Helsana,
de carteira mais velha, e os saldos por seguradora variaram de menos 40% a mais 35%

dos prémios (BAG, 2025). Sem esse mecanismo, a selecdo de riscos tornaria o prémio
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comunitdrio insustentavel para as seguradoras com carteiras mais velhas, exatamente

o problema que o Brasil enfrenta nas operadoras que mantiveram planos individuais.

15 ANALISE DO MODELO DE PAGAMENTO POR DESEMPENHO E AVALIAGAO DE SUA
VIABILIDADE NO CASO BRASILEIRO

15.1 Definicao e tipologia

O pagamento por desempenho, ou pay for performance, designa a familia de
arranjos em que parte da remuneracdo do prestador é condicionada ao alcance de
metas de processo, de desfecho, de experiéncia do paciente ou de eficiéncia. Distingue-
se dos modelos de pagamento prospectivo, como a capitagdo e o pagamento por
episddio, porque ndo transfere risco financeiro relevante ao prestador, e dos modelos
de compras baseadas em valor, que combinam pagamento prospectivo, partilha de
economias e metas de qualidade. Na pratica, os programas variam em quatro
dimensdes: a proporcao da remuneragao condicionada, tipicamente entre 1% e 10%; a
natureza das metas, de processo ou de resultado; a forma do incentivo, bénus ou

penalidade; e a unidade de aplicagao, médico, equipe ou hospital.
15.2 Evidéncia internacional

A evidéncia acumulada em duas décadas é sébria. O Quality and Outcomes
Framework do Reino Unido, o maior programa de pagamento por desempenho na
atengdo primadria, introduzido em 2004 com até 25% da remuneragao dos médicos
generalistas condicionada a indicadores, produziu melhorias iniciais em indicadores de
processo, que atingiram um platdo apdés 2007, e ndo se associou a reducdo da
mortalidade pelas condi¢cdes contempladas: a diferenca estimada foi de 3,68 mortes por
100 mil habitantes, com intervalo de confianga que inclui o zero (ROLAND; CAMPBELL,
2014; RYAN et al., 2016). Nos Estados Unidos, o programa Hospital Value-Based
Purchasing ndo se associou a reducdo da mortalidade em 4.267 hospitais entre 2008 e
2013 (FIGUEROA et al., 2016), nem a melhoria dos indicadores de processo e de

experiéncia do paciente apds quatro anos, com melhora apenas na mortalidade por
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pneumonia (RYAN et al., 2017). O Hospital Readmissions Reduction Program, baseado
em penalidades, reduziu as readmissdes nas condi¢cdes contempladas, mas associou-se
a aumento da mortalidade pds-alta em insuficiéncia cardiaca e pneumonia (WADHERA
et al., 2018).

As revisOes sistematicas convergem. A revisdo de revisdes da Cochrane concluiu
gue os incentivos financeiros sdo eficazes para modificar processos e custos de
prescricdo, mas ndo encontrou evidéncia de efeito sobre desfechos dos pacientes
(FLODGREN et al., 2011). A revisdo de Mendelson et al. (2017) identificou efeitos
pequenos e inconsistentes sobre processos na atencdo ambulatorial e auséncia de efeito
consistente sobre desfechos. A revisao Cochrane sobre pagamento por desempenho em
hospitais, com 27 estudos e seis programas, classificou a certeza da evidéncia como
muito baixa, com efeitos pequenos, de curto prazo e ndo sustentados, e observou que
as penalidades foram ligeiramente mais eficazes do que os bénus (MATHES et al., 2019).

Os resultados mais favordveis provém de programas que combinam o
pagamento por desempenho com pagamento prospectivo e partilha de economias. As
organizacdes de cuidado responsavel do Medicare Shared Savings Program geraram
economia liquida de USS 2,5 bilhées ao Medicare em 2024, com 476 organizacdes e 10,3
milhdes de beneficidrios, e 75% delas receberam bonus por economias partilhadas
(CMS, 2025b). Na Franca, a remuneracdo por objetivos de saude publica pagou em
média € 5.361 por generalista em 2024, e associou-se a melhora de indicadores de
rastreamento e de prescricdo de biossimilares, mas também a queda da vacinagao
contra gripe em idosos (ASSURANCE MALADIE, 2025). Em Portugal, a contratualizacdo
com as unidades de saude familiar de modelo B associou-se a melhora dos indicadores

contratualizados sem prejuizo dos demais (PEREIRA et al., 2021).
15.3 Li¢Oes para o desenho

A leitura conjunta dessa evidéncia sugere cinco ligdes. Primeira: o pagamento
por desempenho melhora aquilo que mede, e apenas isso; metas de processo produzem
melhora de processo, e a transmissao para desfechos é fraca. Segunda: os efeitos sdo

de curto prazo e tendem a desaparecer quando os indicadores atingem um teto ou
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qguando o incentivo é retirado. Terceira: incentivos pequenos, inferiores a 5% da
remunerac¢do, produzem efeitos pequenos, e incentivos grandes produzem efeitos
colaterais, como selecdo de pacientes e manipulacado de registros. Quarta: os programas
com efeito sobre custos sdo aqueles que combinam o desempenho com a
responsabilizacdo pelo custo total do cuidado, isto é, que transferem risco. Quinta: o
custo administrativo da medicdo, da auditoria e da negociacdo dos indicadores é

substancial e pode superar o beneficio em sistemas fragmentados.

15.4 Viabilidade no caso brasileiro

A viabilidade do pagamento por desempenho na saude suplementar brasileira
deve ser avaliada a luz de cinco condicdes: dados, escala, estrutura da oferta, arcabouco
regulatorio e cultura de contratagdo. Quanto aos dados, o padrdo TISS e os sistemas de
informacao das operadoras permitem medir processos e utilizacdo, mas a medicao de
desfechos clinicos exige registros eletronicos interoperaveis e ajuste de risco que poucas
operadoras possuem; o Programa QUALISS, da ANS, oferece indicadores de qualidade
de prestadores, mas sua adesdo é voluntaria e sua cobertura é limitada. Quanto a escala,
a fragmentacdo da rede entre centenas de operadoras impede que qualquer uma delas,
exceto as maiores, ofereca incentivos que representem parcela relevante da receita de
um hospital ou de um médico; a experiéncia americana mostra que incentivos diluidos
entre muitos pagadores ndo modificam o comportamento.

Quanto a estrutura da oferta, a verticalizagdo crescente cria as condi¢des para o
pagamento por desempenho dentro dos grupos integrados, em que operadora e
prestador pertencem a mesma entidade e o incentivo pode ser aplicado a gestdo
hospitalar e as equipes assalariadas; fora desses grupos, a remuneracdao médica por
producdo e a concentracdo de especialistas em grandes centros, documentada pela
Demografia Médica de 2025, com 597 mil médicos e forte desigualdade regional,
limitam a capacidade de negocia¢do das operadoras (SCHEFFER, 2025). Quanto ao
arcabouco regulatério, a ANS reconhece e incentiva os modelos baseados em valor, mas
ndo dispde de instrumento para induzi-los, como uma diferenciacdo de exigéncia de

capital ou de reajuste para operadoras que os adotem em escala. Quanto a cultura, a
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relacdo entre operadoras e prestadores no Brasil é historicamente adversarial, marcada
por glosas, atrasos e litigios, e o pagamento por desempenho exige confianca e
transparéncia de dados que essa relacdo nao produziu.

A conclusdo é que o pagamento por desempenho, na forma de bonus sobre
indicadores de processo, é viavel no Brasil, mas com efeito reduzido sobre a tendéncia
de custos, por todas as razdes que a evidéncia internacional documenta. Sua utilidade
estd em servir de instrumento de transicdo para modelos de pagamento prospectivo,
em que o desempenho protege a qualidade contra o incentivo a subprestacdo inerente
a capitacdo e ao pagamento por episddio. Nessa funcdo, ele é necessario, embora ndao
suficiente, e sua implementagao deve ser concentrada nos grupos verticalizados e nos
contratos com hospitais de referéncia, onde a escala e os dados o permitem, com

indicadores de desfecho ajustados por risco e auditados por terceiro independente.

15.5 Um desenho para o caso brasileiro

Um programa de pagamento por desempenho compativel com as condigdes
brasileiras concentrar-se-ia em hospitais de referéncia e em grupos verticalizados, onde
a escala e os dados permitem medir desfechos ajustados por risco, com indicadores
como mortalidade hospitalar padronizada, reinternagao em trinta dias, infecgdo de sitio
cirargico e tempo de permanéncia por grupo de diagndstico. Combinaria o desempenho
com pagamento prospectivo, por episédio ou por didria global, de modo que a medicao
da qualidade protegesse o paciente contra o incentivo a subprestacdo, em vez de tentar,
sozinha, conter o custo. E condicionaria entre 5% e 10% da remuneracdo ao
desempenho, proporgdo suficiente para modificar o comportamento e insuficiente para
induzir a manipulagao de registros.

Duas caracteristicas completam o desenho: a auditoria independente dos
indicadores, com dados enviados no padrdo TISS e validados por terceiro acreditado, o
qgue requer que a ANS, por meio do Programa QUALISS, estabeleca um nucleo minimo
de indicadores de desfecho com metodologia de ajuste de risco publica. e a

transparéncia dos resultados, com divulgacdo dos indicadores por prestador, que cria
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um incentivo reputacional complementar ao financeiro e permite ao beneficiario e ao
empregador escolher com base na qualidade.

O papel do regulador, nesse desenho, ndo é impor o modelo, mas remover
obstaculos e criar incentivos: reconhecer, na regulacdo prudencial, a menor volatilidade
das carteiras com remuneracdo prospectiva, por meio de fator de reducdo do capital de
risco de subscricdo; admitir, na regulacdo assistencial, produtos com rede de referéncia
e coordenacdo do cuidado como categoria prépria; e publicar os indicadores de
qualidade que hoje permanecem restritos. A experiéncia internacional sugere que, sem
esses incentivos, os projetos-piloto permanecem pilotos, e que, com eles, a difusdo

ocorre em cinco a dez anos.

16 ANALISE DO CUSTO-EFETIVIDADE DA AMPLIACAO DO ROL DE PROCEDIMENTOS E
COMPARATIVO COM ECONOMIAS DESENVOLVIDAS

16.1 O processo brasileiro de atualizagao

A atualizagdo do rol segue, desde a Lei n2 14.307/2022, um ciclo continuo em
qgue as propostas de incorporacdo sdo submetidas a ANS por qualquer interessado,
avaliadas pela Comissdo de Atualizacdo do Rol com participacdo de representantes do
setor, submetidas a consulta publica e decididas pela Diretoria Colegiada nos prazos
legais de 180 dias, prorrogaveis por 90, ou de 120 dias, prorrogaveis por 60, para os
tratamentos antineopldsicos orais ou domiciliares e radioterdpicos; esgotado o prazo
sem decisdo, a tecnologia é incluida automaticamente no rol até deliberagdo da agéncia,
e as tecnologias recomendadas pela CONITEC e incorporadas ao SUS devem ser incluidas
no rol em até sessenta dias (BRASIL, 2022a). Em 2025 e 2026, o rol foi atualizado por
sucessivas resolucbes, entre as quais a Resolu¢do Normativa n? 648/2025, que
incorporou o abemaciclibe para cancer de mama e o romosozumabe para osteoporose
grave, e as Resolucdes Normativas n2 676 e n2 678, de 2026 (ANS, 2025c).

O painel de incorporagdes da ANS registra, para o conjunto das tecnologias
avaliadas nos ciclos recentes, um impacto orcamentario incremental anual médio dos

cenarios de RS 1,13 bilhdo, dos quais RS 491 milhdes correspondem a medicamentos
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imunobioldgicos e RS 53 milhdes a procedimentos; a mediana do impacto anual por
tecnologia é de RS 29 milhdes, com intervalo interquartil de RS 9 milhdes a RS 221
milhdes, e a distribuicdo é fortemente assimétrica, com poucas tecnologias, como o
dupilumabe para asma grave e o ustequinumabe para colite ulcerativa, respondendo
pela maior parte do impacto (ANS, 2026i). As analises econGmicas apresentadas nas
propostas incluem estudos de custo-efetividade e de custo-utilidade, com razdes de
custo-efetividade incremental que variam de tecnologias dominantes, com custo menor
e efeito maior do que o comparador, a valores superiores a RS 4 milhdes por ano de vida

ajustado pela qualidade.
16.2 Avaliacao do custo-efetividade da ampliagao

A ampliacdo do rol é custo-efetiva quando o beneficio em saude obtido por
unidade de recurso adicional é superior ao que seria obtido com a aplicacdo alternativa
desse recurso no proprio sistema. Como o setor privado ndo dispdoe de um limiar
explicito, a avaliagdo deve tomar como referéncia o limiar do SUS, de RS 40 mil por ano
de vida ajustado pela qualidade, e considerar que a renda dos beneficidrios de planos,
superior a média nacional, justificaria um limiar mais elevado, da ordem de uma a duas
vezes o PIB per capita dos beneficiarios, isto é, algo entre RS 80 mil e RS 160 mil. Sob
esse critério, a maior parte dos procedimentos incorporados nos ciclos recentes é custo-
efetiva; a maior parte dos medicamentos imunobiolégicos e antineoplasicos de segunda
e terceira linhas ndo é, com razdes de custo-efetividade que superam em varias vezes o
limiar de referéncia, mesmo o mais elevado.

O problema é agravado pela cobertura fora do rol. As tecnologias incorporadas
por decisdo administrativa passam por andlise de impacto orcamentdrio e de custo-
efetividade, ainda que o limiar ndo seja vinculante; as tecnologias cobertas por decisao
judicial, com base na Lei n? 14.454/2022, ndo passam por analise alguma, e seus custos
sdo registrados como despesas judiciais com eventos ndo cobertos. As despesas judiciais
com eventos ndo cobertos, de RS 3,0 bilhdes nos doze meses encerrados em margo de
2026, quase triplicaram desde 2021 e jd superam, isoladamente, o impacto

orcamentario incremental anual de todas as incorporagc6es administrativas de um ciclo
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do rol; e esse valor subestima o custo da cobertura judicial, porque nado inclui as
tecnologias que as operadoras passam a autorizar administrativamente para evitar o
litigio. Em termos de custo-efetividade, a ampliacdo judicial é, por construcao, a menos
eficiente, porque ndo é submetida a qualquer critério de valor e porgue incorre em
custos de transacdo, honorarios e multas.

Uma estimativa conservadora do efeito da ampliacdo sobre a tendéncia de
custos pode ser obtida a partir dos dados de medicamentos. Entre 2019 e 2024, a
despesa das operadoras com medicamentos pagos por procedimento cresceu 148% em
termos nominais e 86% em termos reais, contra 11% de crescimento do nimero de
beneficiarios, o que corresponde a um crescimento real por beneficidrio de 68% em
cinco anos, ou 10,9% ao ano; nas terapias oncoldgicas, o crescimento real foi de 128%
(ANS, 2025b). Como os medicamentos pagos fora de pacotes passaram de 7,3% para
10,2% da despesa assistencial médico-hospitalar entre 2019 e 2024, esse crescimento
contribuiu com cerca de um ponto percentual ao ano para o excesso real da tendéncia
de custos, produto aproximado da participacdo média de 8,7% pelo crescimento real
por beneficiario de 10,9%, o que corresponde a entre um quinto e um quarto do excesso

total estimado.

16.3 Comparag¢ao com economias desenvolvidas

A comparacao com as economias desenvolvidas mostra que o Brasil combina a
cobertura obrigatéria mais ampla em termos formais com o processo de delimitacdo
mais fragil. Na Alemanha, o catdlogo do seguro social é definido por um comité tripartite
com avaliacdo de beneficio obrigatdria, e o seguro privado substitutivo tem liberdade
contratual para delimitar coberturas, sujeita a um minimo legal. Na Holanda, o pacote
basico é definido pelo governo com base em quatro critérios explicitos e valores de
referéncia de custo-efetividade escalonados por carga de doenca, e o seguro
complementar é livre. Na Inglaterra, a cobertura do servigo publico é delimitada pelo
NICE com limiar explicito, e o seguro privado, que cobre cerca de um décimo da
populagdo, exclui, por regra, condi¢des cronicas e emergéncias. Na Australia, a

cobertura hospitalar privada é definida por categorias de produto padronizadas desde
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2019, ouro, prata, bronze e basico, e os itens cobertos sao os da tabela de beneficios do
Medicare, cuja incorporagdo passa por comité técnico com avaliacdo econdmica. No
Chile, o regime de garantias explicitas cobre noventa problemas de saude, e o restante
da cobertura das Isapres é contratual, com um plano minimo definido em lei.

Em todos esses paises, a ampliacdo da cobertura obrigatéria é decidida por
processos que consideram o custo e o impacto orcamentdrio, e o Judicidrio ndo amplia
a cobertura por decisdo individual, salvo em hipdteses excepcionais de erro
procedimental. A elasticidade do gasto a incorporacdao é, por isso, menor, e a
previsibilidade atuarial, maior. O Brasil, ao adotar a Lei n? 14.454/2022, escolheu o
caminho oposto, e a interpretacdao do STF na ADI 7.265, embora tenha introduzido
requisitos, manteve a cobertura judicial como via ordinaria. A consequéncia, em termos
de custo-efetividade, é que o setor privado brasileiro financia, com prémios voluntarios,
tecnologias que os sistemas publicos das economias desenvolvidas, financiados por
tributos, recusam por nao oferecerem valor, e o faz sem qualquer contrapartida de

negociacdo de precos com a industria.

16.4 Proposicdes

Trés proposi¢cdes decorrem dessa andlise. Convém adotar, para o setor privado,
um limiar de custo-efetividade explicito e vinculante para as incorporacoes
administrativas, com valor superior ao do SUS, dada a maior renda dos beneficiarios, e
com modificadores para doencas raras e condi¢cbes graves, nos moldes holandés e
inglés. Convém, igualmente, criar um mecanismo de negociacdo de precos para as
tecnologias incorporadas ao rol, por meio de compras conjuntas ou de acordos de
partilha de risco com a industria, coordenado pela ANS ou por entidade setorial sob sua
supervisdo. E convém rever a Lei n? 14.454/2022 para que a cobertura fora do rol seja
condicionada, além dos requisitos fixados pelo STF, a auséncia de analise negativa de
custo-efetividade pela ANS ou pela CONITEC, de modo que a decisdo técnica de nao
incorporar, quando fundamentada, produza efeito vinculante sobre a cobertura judicial.

Sem essas medidas, a ampliagdo do rol continuara a ser custo-efetiva em sua parcela
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administrativa e ineficiente em sua parcela judicial, e o excesso de custos continuara a

ser financiado pela sinistralidade e pelo prémio.
16.5 Estudo de caso: terapias oncolégicas e imunobioldgicos

As terapias oncoldgicas e os medicamentos imunobioldgicos concentram a
tensdo entre cobertura e custo-efetividade. As despesas das operadoras com
medicamentos utilizados em terapia oncoldgica, excluido o fornecimento direto,
alcancaram RS 4,18 bilhdes em 2024, com crescimento real de 128% desde 2019, e os
imunobiolédgicos responderam por RS 491 milhdes do impacto orgamentario
incremental anual médio das tecnologias avaliadas nos ciclos recentes do rol (ANS,
2025b; ANS, 2026i). As razbes de custo-efetividade incremental apresentadas nas
propostas de incorporacdo para esses grupos situam-se, com frequéncia, entre RS 200
mil e mais de RS 1 milhdo por ano de vida ajustado pela qualidade, valores que superam
em cinco a vinte e cinco vezes o limiar de referéncia do SUS e em cerca de uma a doze
vezes um limiar hipotético para o setor privado, de RS 80 mil a RS 160 mil.

A experiéncia internacional oferece trés respostas: a negociacdo de preco
condicionada ao beneficio adicional, como no AMNOG alem3do, em que o preco de
reembolso é fixado por negociacdao apds avaliacdo de beneficio, com arbitragem em
caso de impasse; o acordo de partilha de risco, em que o pagamento é condicionado ao
desfecho do paciente ou limitado a um teto de gasto, pratica difundida na Italia, na
Inglaterra e na Austrdlia; e a incorporacdo com restricdo de indicacdo e de linha de
tratamento, que limita a cobertura as populagdes em que a evidéncia de beneficio é
robusta. No Brasil, a Lei n2 14.307/2022 permite a incorpora¢do com diretrizes de
utilizagdo, que cumprem a terceira fungao, mas nao ha instrumento para as duas
primeiras, e a cobertura judicial ignora a terceira.

A implicacdo para a sustentabilidade é direta: como os medicamentos
representam 10,2% da despesa assistencial médico-hospitalar, sem contar os incluidos
em pacotes, e crescem a taxas reais de dois digitos, sua contribuicdo para o excesso de
custos tende a aumentar, e a auséncia de negociacdo de precos significa que o setor

privado paga, pelos mesmos produtos, precos superiores aos do SUS, que negocia
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centralizadamente. Um mecanismo de compras conjuntas ou de adesdo as negociacdes
do Ministério da Saude para as tecnologias incorporadas simultaneamente aos dois

sistemas é a medida de maior rendimento imediato entre as discutidas neste artigo.

17 TEMAS COMPLEMENTARES

17.1 Judicializagao como variavel atuarial

Ajudicializacdo da saude suplementar deixou de ser um fen6meno marginal para
se tornar uma variavel atuarial. Os painéis da ANS distinguem as despesas judiciais
relativas a eventos cobertos, que refletem falhas de atendimento ou divergéncias de
interpretacdao contratual, das relativas a eventos ndo cobertos, que refletem a
ampliacdo judicial da cobertura, e mostram que ambas cresceram no periodo recente:
em doze meses, a primeira passou de RS 0,7 bilhdo para RS 2,1 bilhdes e a segunda de
RS 1,1 bilhdo para RS 3,0 bilhes entre o primeiro trimestre de 2021 e o primeiro
trimestre de 2026, com a segunda categoria respondendo por cerca de trés quintos do
total em todo o periodo (ANS, 2026f). O STJ julgou 39 temas repetitivos no primeiro
semestre de 2026, varios deles sobre planos de salde, como o Tema 1.295, sobre
terapias para o transtorno do espectro autista, o Tema 1.316, sobre bomba de insulina,
e o Tema 1.365, sobre dano moral por negativa de cobertura (STJ, 2026c). A fixacdo de
teses repetitivas reduz a incerteza, mas consolida a cobertura de tecnologias de alto
custo que ndo passaram por avaliacdo econémica.

Do ponto de vista atuarial, a judicializacdo introduz na despesa assistencial um
componente de cauda pesada, com eventos raros e de valor elevado, que exige
provisGes especificas e capital adicional. A Resolugdo Normativa n2 569/2022 contempla
o risco legal na parcela de capital de risco operacional, mas sua calibracdo baseia-se na
experiéncia historica, que subestima a frequéncia de eventos apds mudancas
jurisprudenciais. A pratica atuarial recomenda que as operadoras mantenham provisdes
para contingéncias judiciais calculadas por métodos de triangulos de desenvolvimento

especificos para acles judiciais, e que as precificacdes incorporem uma margem
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explicita para o risco juridico, diferenciada por segmento e por unidade da federacao,

dada a heterogeneidade das decisdes entre tribunais.

17.2 Verticalizagdo e concorréncia

A verticalizacdo, entendida como a propriedade, pela operadora, da rede que
utiliza, é a resposta estrutural mais importante do mercado a tendéncia de custos na
ultima década. Ela permite o controle do custo unitdrio e da intensidade, reduz os custos
de transacdo com prestadores e elimina o incentivo ao volume inerente ao pagamento
por procedimento. Seus riscos sdo a reducdo da escolha do beneficiario, a possibilidade
de subprestacdo e a criacdo de barreiras a entrada em mercados regionais, uma vez que
a operadora verticalizada pode recusar o credenciamento de sua rede a concorrentes.
Aregulacdo setorial ndo dispde de instrumentos para avaliar a qualidade da rede propria
além dos indicadores gerais, e a regulacdo concorrencial, exercida pelo Conselho
Administrativo de Defesa EconOmica, avalia as concentragdes caso a caso, com remédios
gue raramente alcancam a dinamica regional do mercado.

A verticalizagdo também altera a natureza da tendéncia de custos. Em uma
operadora verticalizada, o custo assistencial €, em grande parte, custo de producdo
hospitalar, com componentes de pessoal, insumos e capital, e ndo preco de compra de
servicos. A tendéncia de custos passa a depender da produtividade da rede prdpria, que
pode ser gerida, e menos da negociacdo com terceiros. Isso explica por que os grupos
verticalizados apresentaram sinistralidade mais baixa e mais estavel nos anos de
compressdo, e sugere que a politica regulatdria deveria distinguir, na avaliacdo
economico-financeira, os modelos de negdcio, exigindo dos verticalizados indicadores

de qualidade e de acesso e dos nao verticalizados indicadores de gestao de rede.

17.3 Demografia médica e oferta de servigos

A oferta de servicos condiciona a tendéncia de custos por duas vias: o preco dos
honorarios e a inducdao de demanda. A Demografia Médica de 2025 registra 597.428
médicos no Brasil, dos quais 353.287 especialistas e 244.141 generalistas, com forte

concentracdo de especialistas nas capitais e na rede privada (SCHEFFER, 2025). A
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expansdao acelerada das escolas médicas na ultima década elevou a oferta de
generalistas, mas ndo a de especialistas em areas de alto custo, o que mantém o poder
de mercado desses profissionais e a pressdo sobre honorarios. Ao mesmo tempo, a
remuneracdo por producdo, que ainda predomina fora dos grupos verticalizados, cria o
incentivo a indugdo de demanda que a literatura documenta desde os anos 1970. A
politica de formagao de especialistas e a reforma da remuneragdao médica sao, portanto,
componentes da politica de contengao que escapam ao regulador setorial e exigem

coordenagao com o Ministério da Saude e o Ministério da Educagao.

17.4 Normas contdbeis e transparéncia

A convergéncia das normas contdbeis das operadoras aos padrdes
internacionais, em particular ao CPC 50, correlato da IFRS 17, altera a mensuracdo dos
passivos de contratos de seguro e a apresentacdo do resultado, com a introducdo da
margem de servigo contratual e o reconhecimento de contratos onerosos no momento
da subscrigao. Para os planos de saude, cujos contratos sdao anuais e reajustaveis, o
efeito sobre os passivos é limitado, mas o reconhecimento antecipado de perdas em
carteiras deficitarias, como as de planos individuais com sinistralidade superior a 100%,
tornara visivel nos balancos o subsidio cruzado que hoje é diluido no agregado. Essa
transparéncia é desejavel, mas pode acelerar a decisdo de encerrar carteiras deficitarias,
com efeitos sobre a disponibilidade de produtos individuais.

A transparéncia também deveria alcancar os dados de custos por prestador e por
procedimento, que hoje sdo tratados como segredo comercial. A experiéncia americana
com a obrigacdo de divulgacdo de precos negociados por hospitais e seguradoras,
vigente desde 2021, mostra que a transparéncia reduz a dispersao de precos e fortalece
a posicdo dos pagadores, embora seus efeitos sobre o nivel médio sejam ainda incertos.
No Brasil, a divulgacdo pela ANS de painéis de valor comercial médio por faixa etaria e
de composicdo da despesa é um avancgo, e sua extensdao a precos por prestador, com
agregacao que preserve o segredo dos contratos individuais, permitiria a comparacao

de eficiéncia entre redes.
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17.5 Integragao entre os sistemas publico e privado

A ultima consideracao diz respeito a relacdo entre a saude suplementar e o SUS.
A arquitetura dual brasileira produz duplicidade de cobertura para um quarto da
populacdo, que financia o sistema publico por tributos e o privado por prémios, e utiliza
ambos. O ressarcimento ao SUS compensa parcialmente a utilizacdo do sistema publico
por beneficidarios de planos, mas nao ha mecanismo simétrico para a utilizagao de
recursos privados pelo sistema publico, nem coordenacdo de listas de espera, de
protocolos ou de dados. A integracdo, mesmo parcial, dos dois sistemas, por meio de
prontuario compartilhado, de protocolos comuns de incorporacdo tecnoldgica e de
compras conjuntas de medicamentos de alto custo, reduziria custos em ambos e é o
Unico caminho pelo qual o ponto de resisténcia efetivo, definido pela renda, pode ser
afastado. As economias desenvolvidas com sistemas mistos, como Austrélia, Irlanda e
Chile, mantém essa integracdo por desenho institucional; o Brasil a mantém, na pratica,

por meio da porta de entrada dos hospitais publicos.

17.6 Tributagao e subsidios fiscais

O financiamento privado da saude recebe subsidio publico indireto por meio da
deducdo integral das despesas com planos de salde na apuragao do imposto de renda
das pessoas fisicas e da dedutibilidade das despesas com assisténcia médica dos
empregados na apuragao do lucro real das pessoas juridicas. Esse gasto tributario,
estimado anualmente pela Receita Federal nos demonstrativos de gastos tributarios,
situa-se entre os maiores da drea social, e sua distribuicdo é regressiva, porque beneficia
proporcionalmente mais os contribuintes de renda elevada, que declaram pelo modelo
completo. A literatura brasileira discute ha duas décadas a relagao entre esse subsidio e
a arquitetura dual, e a auséncia de limite para a deducao é uma das razdes pelas quais
o preco dos planos é menos sensivel a renda nos decis superiores (SESTELO; SOUZA;
BAHIA, 2013).

Do ponto de vista da tendéncia de custos, o subsidio reduz o preco liquido

percebido pelos beneficiarios de renda alta e, por essa via, reduz a resisténcia a elevacao
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dos prémios, o que contribui para o repasse mais completo nos contratos empresariais
e para a tolerancia a reajustes superiores a inflagdo. Uma reforma que limitasse a
deducdo ou a convertesse em crédito fixo tornaria a demanda mais sensivel ao preco e
aumentaria a pressdo por contencdo, ao custo de uma reducao da cobertura nas faixas
de renda intermediarias. A comparacdao com a Franca, que tributa as cotizacOes das
complementares com uma taxa de solidariedade de 13,27% destinada a financiar a
cobertura dos mais pobres, e com a Australia, que combina rebate escalonado por renda
e sobretaxa para quem nao contrata seguro privado, mostra que o desenho tributario é
um instrumento de politica de saude, e ndo apenas de arrecadacdo (DREES, 2025;

AUSTRALIA, 2026).

17.7 Os planos exclusivamente odontolégicos

O segmento odontolégico merece registro a parte, porque sua trajetodria
contrasta com a do médico-hospitalar. O nimero de beneficiarios cresceu de 21,2
milhdes em 2016 para 36,7 milhdes em junho de 2026, com taxa de cobertura de 17,4%,
e 0 segmento apresentou resultado liquido positivo e crescente em toda a série, de RS
0,3 bilhdo em 2018 a RS 0,7 bilhdo em 2025, com sinistralidade substancialmente
inferior a do segmento médico-hospitalar e margens que se situam entre as mais
elevadas do setor (ANS, 2026c; ANS, 2026f). A explicacdo esta na natureza do risco: os
eventos odontoldgicos sdo frequentes, de baixo valor e pouco sujeitos a incorporacao
de tecnologias de alto custo, de modo que a tendéncia de custos acompanha a inflacdo
de servicos e a precificacdo é estavel.

O segmento ilustra, por contraste, a tese central deste artigo: um mercado de
cobertura definida, com baixa exposigao tecnoldgica e sem cobertura judicial expansiva,
é atuarialmente sustentdvel com prémios baixos e margens estaveis. A extensao da
cobertura odontoldgica a procedimentos de alto custo, como implantes e ortodontia,
gue hoje sdo de contratacdo opcional, alteraria essa dindmica, e o segmento serve de
adverténcia sobre o efeito da ampliacdo da cobertura obrigatdria sobre a estabilidade

de um mercado.
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17.8 Licoes de mercados congéneres: Chile, Irlanda e Australia

Trés mercados de seguro privado que coexistem com sistemas publicos amplos
oferecem ligdes diretas. No Chile, as Isapres cobrem 12,5% da populagdo, contra 85,2%
do Fonasa, e o sistema atravessou, entre 2022 e 2024, a crise mais grave de sua historia,
guando a Corte Suprema determinou a devolugdo dos valores cobrados em excesso com
base em tabelas de fatores consideradas ilegais, o que exigiu a Lei n? 21.674/2024 para
evitar a insolvéncia do sistema; a adocdo de uma tabela Unica de fatores, sem
diferenciagcdo por sexo, reduziu a diferenga de cobertura efetiva entre mulheres e
homens de 6,1 pontos em 2020 para 3,6 pontos em 2025, e o reajuste do preco base
passou a ser limitado pelo indicador de custos calculado pelo regulador (CHILE, 2024;
CHILE, 2026). O caso chileno ensina que a precificacdo atuarial por risco individual é
juridicamente fragil em sistemas com direito constitucional a saude, e que a intervengao
judicial sem regra de transicdo pode levar o mercado ao colapso.

Na Irlanda, 46% da populagdo mantém seguro privado de internagdo em um
mercado com quatro seguradoras, prémio comunitdrio, inscricdo aberta, cobertura
vitalicia e beneficios minimos definidos em lei, sustentado por um fundo de equalizacdo
de riscos financiado por selo por contrato; o prémio médio ponderado por adulto, que
reflete a composicdo dos produtos efetivamente contratados, subiu de € 1.827 para €
1.902 ao longo de 2025, enquanto o preco médio dos planos ofertados aumentou 10,6%
e os sinistros pagos cresceram 10% (HIA, 2026). O prémio comunitario mostra-se viavel
com equalizagdo, mas ndo isenta o mercado da tendéncia de custos; o regulador
irlandés, além disso, simplifica a oferta ao retirar produtos redundantes, sem prejuizo
da concorréncia.

Na Austrdlia, 45,6% da populagdo mantinha cobertura hospitalar privada em
dezembro de 2025, com 12,7 milhdes de pessoas, em um sistema que combina prémio
comunitdrio, rebate escalonado por renda e idade, sobretaxa sobre o imposto de renda
para guem ndo contrata seguro e um adicional por idade de entrada tardia, e em que o
aumento anual dos prémios é aprovado pelo governo, com média de 3,52% entre 2023
e 2026 (APRA, 2026; AUSTRALIA, 2026). As seguradoras mantiveram resultado de

servico de seguro positivo em todos os trimestres desde 2023, com sinistralidade da
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cobertura hospitalar entre 79% e 88%. A aprovacao politica dos reajustes revela-se
compativel com a solvéncia quando acompanhada de instrumentos que sustentam a
demanda, por meio de subsidio e de penalidade fiscal, e de negociacdo de precos
hospitalares e de préteses centralizada pelo governo.

As trés experiéncias convergem em um ponto: em nenhuma delas o seguro
privado opera com cobertura aberta definida judicialmente, e em todas o regulador
dispoe de instrumentos simultdneos sobre o preco, sobre a demanda e sobre o custo. O
Brasil regula o prego de uma parte do mercado, ndao atua sobre a demanda e dispde de
poucos instrumentos sobre o custo, e é essa assimetria de instrumentos, mais do que
qualquer caracteristica do mercado, que explica a amplitude do ciclo e a fragilidade da

sustentabilidade descritas neste artigo.

17.9 A salude na economia brasileira: valor adicionado, ocupagdes e remuneragoes

A Conta-Satélite de Saude permite situar o setor na economia. As atividades
relacionadas a saude geraram valor adicionado bruto de RS 593,1 bilhdes em 2021, ou
7,7% do valor adicionado total, contra 6,1% em 2010; a saude privada respondeu por RS
242,5 bilhdes e a saude publica por RS 158,7 bilhdes, com o comércio de produtos
farmacéuticos e médicos, RS 118,7 bilhdes, e a fabricacdo de produtos farmacéuticos,
RS 43,7 bilhdes, entre os principais componentes (IBGE, 2024a). As ocupacdes em
atividades de saude passaram de 5,2 milhdes em 2010 para 8,4 milhGes em 2021, ou
8,0% do total de ocupacdes, das quais 4,1 milhdes na saude privada e 2,7 milhGes na
saude publica; a remuneragdo média anual foi de RS 46,1 mil na satde privada e RS 60,2
mil na sadde publica, contra RS 39,4 mil nas demais atividades.

Esses dados tém duas implica¢des para a andlise da tendéncia de custos. A salude
privada é um setor intensivo em trabalho, com 4,1 milhdes de ocupac¢des para um valor
adicionado de RS 242,5 bilhdes, o que a expde a dindmica de custos descrita por Baumol:
os saldrios acompanham a produtividade da economia, mas a produtividade do setor
cresce menos, de modo que o custo unitario sobe em termos relativos. Além disso, a
variacdo em volume do valor adicionado da salde privada foi préxima de zero na maior

parte dos anos entre 2012 e 2017 e de 2,4% em 2021, enquanto o consumo nominal das
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familias com saude privada crescia a taxas de dois digitos, o que confirma que a maior
parte do crescimento do gasto privado foi de preco e de composicao, mais do que de

quantidade de servigos.

17.10 Glosas, prazos de pagamento e a relagao entre operadoras e prestadores

O painel de glosas da ANS, instituido com a padronizacdo das informacdes de
faturamento, quantifica o atrito na relacao entre operadoras e prestadores. Em 2025, o
tempo médio de pagamento das guias foi de 35,96 dias, o percentual de glosa inicial de
7,07% e o de glosa final de 6,58%, e 6,98% do valor das guias permanecia sem retorno
apos sessenta dias da cobranca; o prazo médio foi de 46,7 dias nas seguradoras
especializadas, 42,5 dias nas autogestdes, 36,6 dias nas cooperativas médicas e 32,0 dias
nas medicinas de grupo (ANS, 2026f). O painel de procedimentos, que consolida as guias
enviadas no padrao TISS e abrange, portanto, apenas a parcela da despesa faturada por
procedimento identificado, registra para 2025 1,55 bilhdo de procedimentos, com valor
de RS 90,8 bilhdes, valor médio de RS 58,70 e cerca de dois milhdes de prestadores; 62%
dos procedimentos foram realizados em mulheres.

Uma glosa final de 6,6% do faturamento é uma perda que os prestadores
incorporam ao preco como prémio pelo risco de ndo recebimento, e um prazo de
pagamento superior a um més significa que eles financiam o capital de giro das
operadoras, o que eleva a tendéncia de custos sem produzir assisténcia. A reducao das
glosas por meio de regras de faturamento claras e de auditoria prévia, e a reducao dos
prazos, sdo medidas de baixo custo com efeito direto sobre o preco dos servicos, e
constituem a base de confianga necessaria a qualquer modelo de remuneracao baseado

em valor.

17.11 O Chile e a fragilidade juridica da precificagdao por risco

A andlise estatistica do sistema de Isapres publicada pela Superintendéncia de
Saude do Chile em 2026 documenta as consequéncias da transi¢cao para a tabela uUnica
de fatores. As Isapres cobriam 2,52 milhdes de pessoas em dezembro de 2025, ou 12,5%

da populagao, contra 85,2% do Fonasa; o numero de cotizantes homens caiu 26,1% e o
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de mulheres 7,7% entre 2016 e 2025, e as desafiliacdes anuais, de 12% a 14% dos
cotizantes, superaram as novas adesdes, de cerca de 10,5% (CHILE, 2026). A tabela
Unica, aplicada aos planos comercializados desde 2020 e, por decisao da Corte Suprema
e pela Lei n? 21.674, a todos os contratos desde setembro de 2024, fixa, por meio da
tabela Unica aprovada pela Superintendencia de Salud, fatores de 0,6 na faixa até vinte
anos a 2,4 na faixa de 65 anos ou mais para cotizantes, razdo de quatro entre os
extremos, e eliminou a diferenciacdo por sexo, que antes atribuia as mulheres em idade
fértil fatores entre 0,7 e 2,3 vezes os dos homens, conforme a operadora e o plano.

Os efeitos distributivos sdo mensuraveis: a diferenca de cotizacdo entre
mulheres e homens inverteu-se de mais 12,1% em 2019 para menos 8,8% em 2025,
enquanto o gasto per capita das mulheres permaneceu 21% superior ao dos homens e
o subsidio por incapacidade laboral, 54% superior; a cobertura efetiva média do sistema
foi de 66,8% do valor faturado, com coparticipacdo média de 33%. O caso chileno é
relevante para o Brasil porque mostra que a precificacao atuarial por risco individual é
vulneravel a revisdo judicial em sistemas com direito constitucional a salde, e que a
compressdo da escala de fatores etdrios, combinada com a saida dos segurados jovens,
produz a mesma dinamica de envelhecimento e contragdao da carteira que o Brasil
observa nos planos individuais, com a diferenca de que, no Chile, o sistema publico de

acesso universal absorve os que saem sem restrigao.

17.12 Limitag6es metodoldgicas e extensdes econométricas

Este artigo é um trabalho de calibracdo e projecao atuarial, e ndo de estimacao
econométrica, e convém delimitar com precisdo o que cada tipo de evidéncia aqui
apresentada sustenta. As identidades contabeis e os fatos observados, como a
decomposicdo do resultado entre operacional e financeiro, a composicdo das
aplicacoes, a relacdo contabil entre resultado financeiro e aplicacGes, a distancia entre
os reajustes de coletivos e de individuais, a evolucdo do nimero de contratantes e as
séries dos reguladores estrangeiros, ndo dependem de estimacdo e ndo sdo afetados
pelas limita¢des discutidas nesta secdo. As projecdes, por sua vez, sdo apresentadas

como condicionais a premissas explicitas, com analise de sensibilidade, na tradicdo
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adotada pela Society of Actuaries e pelo Congressional Budget Office, que projetam por
premissas e ndao por regressdao (SOA, 2007; CBO, 2016). As limitacbes relevantes
concentram-se em quatro pontos que uma leitura econométrica identificaria de
imediato.

A primeira limitacdo diz respeito ao componente institucional do excesso de
custo, estimado entre 1,1 e 1,5 ponto percentual ao ano na sec¢do 7. Esse valor é um
residuo: resulta de subtrair, do excesso observado no setor privado brasileiro,
parametros que o modelo Getzen fixa por julgamento, e ndo de um efeito identificado
por desenho causal. Como todo residuo, ele absorve o que o modelo omite: erro de
medida nas séries de reajuste e de despesa, mudancas na composicdo etdria e de
produto das carteiras, variagoes de precos relativos dos insumos de saude e choques
transitorios do periodo de 2015 a 2025, que incluiu uma recessao, uma pandemia e um
ciclo de inflacdo e juros de amplitude incomum. A atribuicio desse residuo a
judicializacdo, a expansdo de cobertura e ao pagamento por procedimento é uma
hipdtese consistente com a evidéncia descritiva das se¢des 15 e 16 e com a experiéncia
histérica americana, mas permanece uma hipodtese, e o artigo ndo pretende que ela
tenha o estatuto de uma estimativa causal.

A segunda limitacdo é a elasticidade-renda. O multiplicador de 1,4 utilizado na
transposicdo do modelo Getzen é o adotado pela Society of Actuaries para os Estados
Unidos, e o artigo ndo o estima para o Brasil. A literatura internacional encontra
elasticidades superiores a unidade em dados agregados entre paises e ao longo do
tempo, e préximas ou inferiores a unidade em microdados de familias, de modo que a
escolha do multiplicador altera diretamente a particdo do excesso entre efeito-renda e
componente residual: um multiplicador de 1,8, por exemplo, elevaria o efeito-renda a
1,2 ponto e reduziria o componente residual a 1,8 ponto, com excedente sobre a
referéncia americana entre 0,5 e 0,9 ponto, enquanto um multiplicador unitario
eliminaria o efeito-renda e elevaria o excedente para o intervalo de 1,7 a 2,1 pontos. A
conclusdo qualitativa, de que o componente brasileiro supera o americano em qualquer

das referéncias, resiste a essa variacdo; a magnitude, ndo.
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A terceira limitagdo refere-se a relagao entre a assimetria regulatodria e a
migracdo para microcontratos empresariais, apresentada na secdao 6 como
consequéncia do teto de reajuste dos individuais. A evidéncia é de correlagao temporal
entre a distancia de precos acumulada e o crescimento do niumero de contratantes de
pequeno porte, e o artigo ndo dispde de um contrafactual que isole esse mecanismo de
outros determinantes simultaneos, em particular a formalizagao do trabalho por conta
propria e a expansdo das microempresas e dos microempreendedores individuais, que
ampliam a populagdo elegivel a contratos coletivos independentemente do prego
relativo dos individuais. A direcdo do efeito é apoiada pela teoria e pela experiéncia
francesa, em que o sentido inverso do subsidio cruzado coexiste com uma carteira
individual estavel, mas a parcela da migracdo atribuivel a regulagdo permanece sem
estimativa.

A quarta limitacdo é a natureza da simulacdo estocastica da secdo 11. As
distribuicdes do excesso real de custos e da fracdo de repasse, assim como a correlacao
negativa entre elas, foram fixadas por julgamento informado pela amplitude histérica
das séries, e ndo estimadas, de modo que a probabilidade de 40% de margem negativa
em 2036 mede a incerteza das conclusdes sob essas premissas, e ndo uma probabilidade
empirica no sentido frequentista. O mesmo vale para o ponto de resisténcia: a
formalizacdo de Chernew, Hirth e Miller fornece um critério econémico, mas o intervalo
de 11% a 13% do produto, no qual as economias avancadas reagiram, € uma observacao
qualitativa dos autores, e ndo o resultado de um teste de quebra estrutural (CHERNEW;
HIRTH; MILLER, 2009).

Subjacente a essas quatro limitagdes ha uma restricdo de dados que nenhum
método contorna no agregado setorial: as séries brasileiras utilizadas tém entre oito e
onze anos, com uma pandemia no meio do periodo, o que inviabiliza, com poder
estatistico aceitdvel, testes de estacionariedade, de cointegracdao entre tendéncia de
custos, inflagcdo e renda, ou de quebra estrutural. Duas das extensGes que mitigam essa
restricdo foram incorporadas ao artigo. A reamostragem por blocos das séries de
reajuste e inflacdo, apresentada na secdo 7.4, substitui o intervalo de 1,1 a 1,5 ponto,

definido pela escolha da referéncia, por um intervalo que reflete a variabilidade
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amostral, e mostra que o excedente institucional, embora provavel, ndo se distingue de
zero ao nivel de 5% com onze observagdes anuais. O painel de operadoras da se¢do 12.5,
construido a partir das demonstra¢cdes contabeis do primeiro trimestre de 2021 a 2026,
estima a sensibilidade do resultado financeiro a Selic, a persisténcia da sinistralidade por
um estimador consistente para painéis dindmicos curtos e a evolucdo intraoperadora da
diferenca de sinistralidade entre individuais e empresariais, e com isso transfere a
segunda e a terceira conclusGes do artigo, sobre a dependéncia do resultado financeiro
e sobre a assimetria regulatéria, do estatuto de correlagao agregada ao de fato

observado em painel.

18 CONCLUSAO

Este artigo procurou responder se o mercado brasileiro de planos de saude é
sustentavel no horizonte da préxima década e sob quais condigdes. A resposta,
construida a partir de dados oficiais e de modelos explicitamente parametrizados, é
condicional. O setor é solvente em seu conjunto, rentdvel em 2025 e 2026, e dispde de
um arcabougo regulatério maduro; mas sua rentabilidade é ciclica, depende do
resultado financeiro em grau incomum e distribui-se de modo desigual entre operadoras
e carteiras. A variavel que governa sua trajetdria é o excesso real da tendéncia de custos
sobre a inflacdo, estimado entre quatro e seis pontos percentuais ao ano na ultima
década, e a Unica forma de tornar a sustentabilidade independente das condicdes
macroeconomicas e regulatdrias é reduzir esse excesso.

A reconstituicdo histérica evidenciou que a regulacdo assimétrica dos reajustes,
ao proteger o consumidor individual, deslocou a oferta para os contratos coletivos e
ligou a demanda ao emprego formal, e que a cobertura obrigatdria se expandiu por vias
administrativa, legislativa e judicial sem o correspondente redesenho do financiamento.
No plano financeiro, o resultado operacional do segmento médico-hospitalar foi
negativo por trés anos consecutivos, entre 2021 e 2023, e apenas o resultado financeiro,

sustentado por juros reais elevados, evitou o prejuizo agregado; o ciclo de compressao
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e recomposicdo que se seguiu é enddgeno ao mecanismo de precificacdo, razdo pela
gual os anos de resultado elevado ndo indicam rentabilidade estrutural.

Quanto a tendéncia de custos, os reajustes dos planos coletivos superaram o
IPCA em quase seis pontos percentuais ao ano entre 2015 e 2025, o consumo das
familias com saude privada cresceu quatro pontos acima da inflacdo entre 2010 e 2021,
e o teto dos planos individuais, por construgdo, repassa menos do que a tendéncia de
custos, o que conduz essas carteiras a uma sinistralidade préxima de 100% em dez anos.
A projegao para 2036 situa a tendéncia entre 6% e 10% ao ano em termos nominais,
com a desinflagdo reduzindo o componente de precos, mas ndo o excesso real.

A evidéncia em painel de operadoras, construida a partir das demonstragdes
contabeis de 2021 a 2026, confirmou trés pilares do diagndstico. Primeiro, o rendimento
efetivo das aplicacGes corresponde a entre dois tercos e trés quartos da Selic, de modo
gue a queda dos juros se transmite ao resultado na ordem de grandeza projetada.
Segundo, os choques idiossincraticos de sinistralidade sdo corrigidos em sua maior parte
em um ciclo de reajustes, enquanto o choque setorial de 2022 levou quatro ciclos para
ser absorvido. Terceiro, a sinistralidade dos individuais, dentro da mesma operadora,
afastou-se da dos coletivos empresariais entre 12 e 18 pontos percentuais desde 2021,
movimento ausente nos coletivos por adesdo e concentrado no ciclo seguinte ao
reajuste negativo de 2021, o que transforma o teto de reajuste em um subsidio cruzado
interno as operadoras. A comparacao com o modelo Getzen da Society of Actuaries
mostrou que, na base de comparacdao desse modelo, o excesso brasileiro do setor
privado, de cerca de trés pontos sobre a renda real, contém um componente, entre 1,1
e 1,5 ponto percentual ao ano conforme a referéncia seja a experiéncia histérica
americana ou a premissa prospectiva da Society of Actuaries, que a tecnologia e a
elasticidade-renda dos mercados maduros ndo explicam, e que a aplicacdo da estrutura
desse modelo ao Brasil, com um ponto de resisténcia compativel com o nivel de renda
do pais, situa o inicio da desaceleracdo fora do horizonte de dez anos. As séries longas
dos reguladores estrangeiros situaram a tendéncia brasileira em perspectiva:
descontada ainflacdo de cada pais, o excesso brasileiro sobre os precos, de quatro a seis

pontos, supera os dois a trés pontos observados nos Estados Unidos e na Suica no
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periodo recente, e as séries mostraram que a assimetria entre individuais e coletivos é
um produto do desenho regulatério, invertida na Franca, e que o prémio comunitario
so se sustenta com compensacao de riscos, como na Sui¢a, na Irlanda e na Austrdlia. No
plano macroeconémico, o Brasil, com excesso de 1,5 ponto, atingiria por volta de 2038
o nivel atual da Alemanha e, com excesso de 2,5 pontos, por volta de 2047 o nivel atual
dos Estados Unidos, com um tergo da renda. O limite estrutural, no qual o gasto com
saude absorve todo o crescimento da renda, esta distante para todas as economias, mas
a resisténcia efetiva se manifesta entre 11% e 13% do PIB nas economias avancgadas e,
no Brasil, é determinada pela renda, e ndo pela proporgao.

Os cendrios mostraram que, mantido o excesso histérico e um repasse de 95%,
a margem liquida do segmento médico-hospitalar cai de 4,7% para 0,9% até 2036; que,
com excesso elevado ou repasse regulado sem contencao, o setor acumula prejuizos da
ordem de RS 230 bilhdes e RS 340 bilhdes, respectivamente; e que, com conten¢do
efetiva, a margem se mantém acima de 3,8% com receita 24% menor, o que favorece,
simultaneamente, beneficidrios e operadoras. A simulagdo estocastica atribuiu
probabilidade de 40% a uma margem negativa em 2036 e de 56% a um indice
combinado superior a 100%, com uma janela de cerca de cinco anos antes que a
deterioracdo se generalize. A sensibilidade a taxa de juros é relevante, mas secundaria
em relagao a sensibilidade ao excesso de custos e ao repasse.

As solucbes examinadas, reforma dos modelos de remuneracdo, coordenacao do
cuidado, governanga da incorporagao tecnoldgica com limiar de custo-efetividade e
negociacdo de precos, interoperabilidade de dados e redesenho da mutualizacdo com
equalizagao de riscos, sao individualmente insuficientes e conjuntamente compativeis
com a reducdo do excesso de custos em dois pontos percentuais, que é a distancia entre
os cenarios base e benigno. O pagamento por desempenho, em sua forma isolada, tem
efeito pequeno e transitério, conforme a evidéncia internacional, e sua utilidade esta
em proteger a qualidade na transicao para modelos prospectivos. A ampliacdo do rol é
custo-efetiva em sua parcela administrativa e ineficiente em sua parcela judicial, e a
assimetria entre um limiar vinculante para o SUS e a auséncia de limiar para o setor

privado é a mais evidente das inconsisténcias do modelo brasileiro.
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As implicagBes juridicas das solugdes sdao heterogéneas: a reforma da
remuneracdo e a coordenacdo do cuidado sdo viaveis no arcabouco vigente; a
equalizacdo de riscos, o fundo de alto custo e o limiar vinculante exigem lei e enfrentam
objecGes constitucionais que a experiéncia internacional e os precedentes brasileiros
permitem superar; a regulacdo dos reajustes coletivos por sinistralidade minima é
juridicamente mais segura e economicamente mais eficiente na forma ex post, com
devolucdo de excedentes, do que na forma de limitacdo ex ante.

A conclusdo geral é que a sustentabilidade da saude suplementar brasileira ndo
depende de um instrumento, mas de uma agenda, e que o tempo disponivel para
executd-la é o da janela identificada pela simulagao, de cerca de cinco anos. A queda
projetada da taxa de juros removera o amortecedor que sustentou o setor nos anos de
compressdo, e a proxima fase de deterioracdo, se ocorrer, encontrara as operadoras
sem o resultado financeiro que as protegeu em 2022 e 2023. A alternativa a agenda de
contengdo é a estratificagdo do mercado, com a extingao dos planos individuais, a
concentracdo dos riscos piores nas operadoras menos capazes de repassa-los e a
transferéncia progressiva da cobertura de alto custo ao SUS, que ndo dispGe de recursos
para absorvé-la. Nenhuma dessas consequéncias é inevitavel, mas todas sdo provaveis
se a tendéncia de custos continuar a ser tratada como um dado, e ndo como o objeto
central da politica regulatoria.

Como limitagdes, o estudo reconhece que as projecdes dependem de premissas
macroecondmicas sujeitas a revisdao, que a tendéncia de custos foi estimada por
indicadores indiretos na auséncia de um indice oficial, que a Conta-Satélite de Saude
tem defasagem de cinco anos e que o modelo de resultado agrega operadoras
heterogéneas. Pesquisas futuras poderiam estender a anadlise a decomposi¢ao da
tendéncia por componente, com dados desagregados de utilizacdo, a modelagem da
judicializagdo como processo estocastico de cauda pesada e a avaliagao empirica dos
projetos-piloto de remuneracdo baseada em valor conduzidos sob a coordenacdo da

ANS.
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