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Antes de ser liquidado,

A pergunta n3o é apenas quanto custa prestar assisténcia. E quem financia o intervalo entre
prestar, reconhecer e receber.
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Sintese executiva

A saude suplementar brasileira é uma cadeia econémica de grande relevancia, conectando beneficiarios, operadoras,
cooperativas médicas, hospitais, clinicas, laboratdrios, médicos, fornecedores, bancos e investidores. Em marco de 2026, a
ANS registrou 52.969.610 beneficiarios em planos de assisténcia médica e 35.797.271 em planos exclusivamente
odontoldgicos.

Apesar dessa dimensao, parte significativa da discussao sobre sustentabilidade economico-financeira ainda se

concentra na sinistralidade, nos reajustes, nos modelos assistenciais e na eficiéncia operacional das instituices. Menos
atencdo é dedicada a uma pergunta estrutural: quem financia o periodo entre a prestacdo do servico e a liquidagdo
financeira?

Na pratica, esse intervalo costuma ser financiado pela rede prestadora. Hospitais, clinicas e laboratérios precisam pagar
folha, fornecedores, medicamentos, tributos e investimentos antes de receberem pelos servicos ja prestados e
reconhecidos. Esse descasamento transforma prazo de pagamento em necessidade de capital de giro.

Quando analisado isoladamente, esse prazo parece apenas uma condi¢ao comercial. Quando analisado em escala
setorial, ele revela uma infraestrutura financeira ainda pouco integrada, com custos invisiveis distribuidos ao longo da
cadeia assistencial.

Trés dimensoes que explicam a oportunidade

Escala do setor, profundidade do mercado de recebiveis e pressdo de capital de giro sobre a cadeia assistencial

52,97 mi R$ 741,1 bi 45 dias R$ 15 mi

Beneficiarios médico- Patriménio liquido dos Exemplo de prazo médico Capital de giro exigido
hospitalares registrados FIDCs em nov/2025 até pagamento na cadeia para carteira de R$10
pela ANS em margo de segundo ANBIMA prestadora mi/més com 45 dias de
2026

recebimento

A combinacgdo entre volume assi al, mercado de capitais e prazos de recebimento explica por que a infraestrutura
financeira da saide passou a ser um tema estratégico.

Figura 1 - Dimensao setorial, mercado de capitais e efeito ilustrativo do prazo médio de recebimento.

A modernizagdo financeira da salide ndo se resume a antecipagdo de recebiveis.

M E NSAG E M -CHAVE Trata-se de reorganizar a forma como liquidez, dados, risco, governanca e

capital de giro circulam entre operadoras, prestadores e investidores.

1. O ciclo financeiro da assisténcia

Cada procedimento realizado na saude suplementar possui duas dimensdes. A primeira é assistencial: a consulta, o exame, a
internacdo, a cirurgia ou o atendimento ao beneficiario. A segunda é financeira: o direito de receber pelo servigo prestado, apds
conferéncia, auditoria, eventual ajuste e autorizacdo de pagamento.

O problema central ndo esta na existéncia desse ciclo. Auditoria, conferéncia e controle sdo indispensaveis em qualquer
sistema de saude organizado. O ponto critico esta no intervalo econdmico entre o reconhecimento do servico e sua
liquidacao financeira.
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Durante esse intervalo, alguém financia a operagdo. Em muitos casos, esse financiamento é realizado pelo préprio prestador,
ainda que de forma ndo explicita. O hospital, a clinica ou o laboratério nédo registram uma operagdo de crédito formal, mas
imobilizam capital de giro para sustentar a operagdo enquanto aguardam o pagamento.

O ciclo financeiro da assisténcia

Assisténcia Conta Auditoria e Prazo de Liquidacao
prestada processada glosas pagamento financeira

Consulta, exame, Envio da nota, Conferéncia, 30, 45, 60 dias Crédito em conta
procedimento ou conta ou XML ajustes e ou mais ou instrugdo de
internacéo autorizagdo pagamento

O custo invisivel nasce no intervalo entra a assisténcia prestada e a liquidagdo financeira

Quanto maior o prazo e menor a previsibilidade, maior a necessidade de capital de giro distribuida pela rede prestadora

Figura 2 - O ciclo financeiro da assisténcia e a formagédo do custo invisivel do prazo.

2. Do prazo comercial ao capital de giro

Prazos de pagamento sdo parte natural das relagdes comerciais. O que muda na saude suplementar é a escala, a recorréncia e a
sensibilidade operacional desses prazos.

Um prestador que fatura RS 10 milhdes por més e recebe, em média, em 45 dias, precisa financiar economicamente
aproximadamente RS 15 milhGes de recebiveis em aberto. Se o custo anual de capital utilizado como referéncia for de
15% ao ano, o custo financeiro implicito desse prazo seria de aproximadamente RS 2,25 milhGes por ano.

Esse exemplo é apenas ilustrativo, mas ajuda a demonstrar a natureza do problema. O prazo de pagamento ndo afeta
apenas o fluxo de caixa do prestador. Ele influencia sua capacidade de investir, contratar, renovar equipamentos,
negociar com fornecedores e absorver varia¢gdes de demanda.

Como estimar o capital de giro imobilizado

Capital de giro exigido = Receita mensal x Prazo médio de recebimento

Receita mensal reconhecida RS 10 milhoes
Prazo médio de recebimento 45 dias

Capital de giro exigido R$ 15 milhdes
Custo anual ilustrativo a 15% a.a RS 2,25 milhoes

Leitura: o prazo de recebimento transforma receita reconhecida em necessidade econdmica de financiamento
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Figura 3 - Modelo simplificado de estimativa do capital de giro imobilizado pelo prazo de recebimento.

O prazo de pagamento deixa de ser apenas uma condi¢do comercial quando

VISAO DA XVI CAPITAL passa a determinar a capacidade de investimento, a estrutura de capital e a

resiliéncia financeira da rede assistencial.

3. Quem financia o intervalo?

A resposta tradicional seria simples: o prestador financia o intervalo. Mas essa resposta é incompleta.

Na prética, o custo desse intervalo é redistribuido por toda a cadeia. O prestador pode buscar crédito bancario, negociar
com fornecedores, postergar investimentos ou incorporar parte desse custo em sua negociacao futura com a fonte
pagadora. A operadora, por sua vez, preserva sua propria liquidez e previsibilidade de caixa, mas passa a conviver com
uma rede potencialmente mais pressionada financeiramente.

O mercado de capitais surge como alternativa para reorganizar essa relacdo. Quando recebiveis sdo estruturados com
dados, governanca, elegibilidade e seguranca juridica, investidores podem prover liquidez sem que a operadora
necessariamente antecipe seu desembolso. A fonte pagadora mantém seu prazo, o prestador acessa recursos com mais
eficiéncia e o investidor passa a financiar um ativo com lastro economico.

Quem financia o intervalo?

Na pratica, o capital de giro da assisténcia costuma ser distribuido entre prestadores, operadoras, mercado de capitais,
investidores e tecnologia

‘ Operadoras

Preservem caixa, capital regulatério e
previsibilidade de pagamentos

@ Rede prestadora @ Investidores

Financia folha, insumos, fornecedores e Podem prover liquidez quando ha
tributos até receber governanca, dados e lastro

Infraestrutura
Financeira da

Saude

@ Mercado de capitais @ Tecnologia e ERPs

Organizar risco, funding e compreticdo Conectam dados, status, cessao,
pelo crédito liquidagdo e conciliagdo

o prazo de pagamento deixa de se nsa uma condi¢do comercial e passa a se tornar uma
questao estrutural da cadeia assistencial

Figura 4 - A necessidade de capital de giro da assisténcia pode ser distribuida de forma mais eficiente entre os agentes do ecossistema.

4. Por que esse tema passa a ser estratégico para operadoras

Para operadoras e cooperativas médicas, a discussdo ndo deve ser interpretada como uma simples demanda da rede prestadora
por recebimento mais rapido. A questdo é mais ampla: uma rede financeiramente pressionada tende a gerar impactos
econOmicos, assistenciais e relacionais para toda a cadeia.

Prazos alongados podem ampliar pedidos de adiantamento pontual, aumentar negociacdes extraordinarias, reduzir
previsibilidade, elevar a pressdo sobre reajustes e dificultar a coordenacdo financeira entre operadora e prestador. Em um
ambiente de maior competicdo, consolidacdo e exigéncia regulatdria, esses fatores deixam de ser periféricos.
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Operadoras que desenvolverem programas institucionais de liquidez para sua rede poderao transformar um
problema recorrente em uma agenda estratégica de relacionamento, eficiéncia e inovacao financeira.

A politica de pagamentos da institui¢cdo é apenas uma rotina financeira ou
também um instrumento estratégico de relacionamento, sustentabilidade e

fortalecimento da rede prestadora?

5. 0 programa institucional de liquidez

A evolucdo desejavel ndo é substituir a relacdo entre operadora e prestador por uma relacdo bancaria. Também
ndo é transformar toda nota fiscal em uma operagdo financeira complexa. O caminho mais promissor é a criagdo
de programas institucionais de liquidez da rede prestadora, estruturados com regras claras, integracao
tecnoldgica, dados confiaveis, governanca, elegibilidade, controle de status e conciliagdo de pagamentos.

Nesse modelo, a operadora nao precisa antecipar seu proprio desembolso. Seu papel é homologar informacdes, dar
previsibilidade ao fluxo de pagamento e integrar dados operacionais. A plataforma organiza a oferta de liquidez. O
FIDC ou investidores provém capital. O prestador escolhe se deseja antecipar determinado recebivel. A liquidacao
ocorre de forma integrada e conciliavel.

Programa institucional de liquidez para arede

Operadora Atrium Finance . FIDC/ Prestador
investidores

Homologa créditos e Orquestra integragao, Proveem liquidez com Acessa caixa com

integra dados oferta e conciliagdo governanga previsibilidade

Objetivo: preservar o prazo da fonte pagadora e ampliar liquidez para a rede prestadora

Figura 5 - Programa institucional de liquidez: uma alternativa entre prazo preservado para a fonte pagadora e liquidez para a rede prestadora.

6. Indicadores de maturidade financeira

Para que o tema seja tratado com maturidade institucional, conselhos e diretorias precisam acompanhar indicadores
objetivos. A infraestrutura financeira da salide n3o deve ser avaliada apenas pela existéncia de uma plataforma ou de uma
linha de crédito, mas pela qualidade do processo, dos dados, da governanca e da experiéncia dos participantes.

Entre os indicadores relevantes estdo o prazo médio de recebimento da rede, o volume de créditos elegiveis para
antecipacdo, a taxa de adesdo dos prestadores, a recorréncia de uso, o nivel de friccdo operacional, a incidéncia de
divergéncias de conciliacdo e a rastreabilidade dos créditos cedidos ou registrados. Esses indicadores permitem transformar
uma discussao financeira em agenda de governanca.
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Indicadores que Conselhos e Diretorias deveriam acompanhar

PMR da rede Volume elegivel
Prazo médio entre reconhecimento e liquidagdo Créditos homologados e disponiveis para liquidez

Custo implicito Aderéncia da rede

Custo financeiro estimado do prazo Prestadores habilitados e recorrentes

Friccao operacional Governanca do lastro
Ocorréncias de conciliagdo, erro e retrabalho Status, elegibilidade e rastreabilidade dos créditos

Figura 6 - Indicadores para acompanhar a maturidade financeira da relagao entre fonte pagadora e rede prestadora.

7. 0 papel da XVI Capital e do Atrium Finance

A XVI Capital acredita que a modernizacdo financeira da saude suplementar exige mais do que capital. Exige conhecimento
setorial, estruturacdo financeira, tecnologia, integracdo com sistemas de gestdo, governanca e compreensdo da dindmica
operacional das operadoras e da rede prestadora.

O Atrium Finance nasce nesse contexto. Seu papel ndo é apenas viabilizar antecipac¢6es pontuais, mas atuar como
camada de infraestrutura entre operadoras, prestadores, FIDCs, investidores e sistemas de gestao.
Ao conectar dados de contas a pagar, elegibilidade de créditos, decises de antecipacdo,titularidade, instrucdes de

pagamento e conciliagao, o Atrium pode contribuir para transformar o capital de giro da cadeia assistencial em um
programa estruturado, seguro e escalavel.

A XVI Capital ndo enxerga o financiamento da rede
prestadora como produto isolado. Enxerga como parte da construcdo da

infraestrutura financeira da satide suplementar brasileira.

Cinco reflexoes para Conselhos e Diretorias

Qualé o prazo médio efetivoderecebimentoda nossa redeprestadora?

Quanto capital de giro permanece imobilizado em razdo desse prazo?

A instituicdo possui dados suficientes para estruturar um programa confiavel de liquidez para a rede?

O ERP e o contas a pagar estdo preparados para reconhecer cessoes, titularidade e instru¢des de pagamento integradas?
A politica de pagamentos da instituicdo fortalece a rede prestadora ou transfere a ela um custo financeiro invisivel?

Cal B ORIDE
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Notas, premissas e referéncias

Este documento possui natureza institucional e estratégica. Os exemplos numéricos sdo meramente ilustrativos e ndo
constituem recomendacgdo financeira, juridica, contabil, tributaria ou regulatéria. A andlise de qualquer programa de liquidez
deve considerar a realidade contratual, operacional, financeira e regulatéria de cada instituicdo.

*  Agéncia Nacional de Saide Suplementar (ANS). Dados de beneficiarios de planos de saide referentes a marco de
2026, divulgados em maio de 2026.

*  ANBIMA. FIDCs ampliam base de investidores, com destaque para o varejo. Publicado em 24/12/2025.

* ANBIMA. Renda fixa, FIPs e FIDCs puxam a captagdo e industria de fundos encerra 2025 no azul. Publicado em janeiro de
2026.

* Banco Central do Brasil. Informacdes institucionais sobre Pix, Open Finance e Drex.

* Lein®13.775, de 20 de dezembro de 2018. DispGe sobre a emissao de duplicata sob a forma escritural.
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