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A infraestrutura financeira do pais

do que a maioria das instituicoes percebe. JJ

Esta publicagao discute como a modernizagéo da infraestrutura financeira brasileira cria condigdes para
um novo ciclo de eficiéncia econdmica na saldde suplementar.
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1. Por que esta discussao importa para a saude suplementar

A salde suplementar brasileira costuma discutir eficiéncia por meio de indicadores assistenciais, sinistralidade, qualidade
clinica e tecnologia. Esses temas continuam centrais. Entretanto, uma transformacéao silenciosa esta ocorrendo em paralelo:
ainfraestrutura financeira do pais esta evoluindo de forma acelerada.

PIX, Open Finance, duplicata escritural, FIDCs, APIs, registradoras e o avang¢o do Drex ndo sdo movimentos independentes.
Juntos, eles criam novas condi¢cdes para registrar, financiar, transmitir, conciliar e liquidar ativos financeiros em uma base
muito mais integrada do que a vigente poucos anos atras.

Para a saude suplementar, o impacto potencial é profundo. Cada procedimento realizado, cada conta médica homologada e
cada nota fiscal emitida gera, ao mesmo tempo, um evento assistencial e um direito de crédito. Quando a infraestrutura
financeira amadurece, esse direito de crédito deixa de ser apenas um registro administrativo e passa a poder circular com
mais rastreabilidade, seguranca juridica, governancga e liquidez.

Em um setor marcado por prazos alongados de recebimento, capital de giro pressionado e crescente busca por eficiéncia,
essa mudancga nao deve ser observada como tendéncia periférica. Ela altera os fundamentos econémicos da relagéo entre
operadoras, rede prestadora, investidores e plataformas tecnolégicas.

A modernizacgao da infraestrutura financeira brasileira ndo cria apenas novos instrumentos de

pagamento; ela cria uma nova base operacional para transformar recebiveis assistenciais em
ativos financeiros mais liquidos, rastreaveis e financiaveis.

Cinco movimentos que explicam
a mudanca de infraestrutura

O tema ndo se resume a um novo produto financeiro. Trata-se de uma mudanca sistémica na forma de pagar, registrar, financiar e liquidar

PIX Open Finance Duplicata FIDCs Drex
escritural

Liquidacao Compartilhamento Registro eletronico, RS 741,1 bide PLem Nova camada para
instantanea 24/7 e padronizado de dados rastreabilidade e nov/2025, ampliando ativos digitais,
nova referéncia de € NOVOoS Servigos seguranga juridica do funding para a tokenizagdo e
experiéncia de financeiros recebivel economia real liquidagao
pagamento programavel

Na salde suplementar, esses movimentos convergem para um ponto: a transformac&o do recebivel assistencial em ativo
financeiro com dados, governanca e liquidacao integrada
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2. A mudanc¢a de infraestrutura: do pagamento ao ativo
financeiro

O primeiro salto recente foi a mudanca na infraestrutura de pagamentos. O PIX consolidou a expectativa de liquidagao
instantanea e funcionamento continuo. Esse novo padréo alterou a experiéncia de usuarios, empresas e instituicdes, reduzindo
a tolerancia a processos lentos, fragmentados e excessivamente manuais.

O segundo salto ocorreu na camada de dados. Com o Open Finance, o sistema brasileiro passou a evoluir para um
ambiente de compartilhamento padronizado de informagdes e desenvolvimento de servigos financeiros mais integrados.

O terceiro salto diz respeito ao préprio recebivel. A duplicata escritural fortaleceu a migragéo do titulo fisico para uma
légica eletronica de registro, controle e rastreabilidade. Ao mesmo tempo, o mercado de FIDCs ampliou sua capacidade
de financiar ativos da economia real, incluindo recebiveis de cadeias complexas.

Por fim, o avango do Drex e das discussdes sobre tokenizagdo aponta para uma infraestrutura capaz de suportar ativos
digitais, liquidagbes programaveis e novas formas de automacéao financeira.

Linha do tempo da transformacao de infraestrutura

Cada etapa aumentou a capacidade do sistema de lidar com dados, pagamentos e ativos financeiros de forma integrada

2018 2021 2024 - 2026
Lei 13.775 Open Finance Piloto Drex

duplicata escritural cria dados e servigos infraestrutura de ativos
a base legal do titulo financeiros comegam a ser digitais e liquidagao
clltitmias compartilhados em escala programavel avanga

2020 2022 - 2025
PIX FIDCs e crédito privado

pagamentos instantaneos mercado amplia capacidade de

passam a operar como funding para ativos da economia
padrdo de mercado real

Arquitetura da nova infraestrutura financeira

0O valor esta na conexdo entre camadas que antes operavam de forma separada

o
Assisténcia Eventos assistenciais, contas médicas, notas fiscais, ciclos operacionais

o
Dados e registro ERP, APIs, status, elegibilidade, registradoras, duplicata escritural

a—
Funding e liquidez FIDCs, investidores, crédito privado, distribuic3o de risco

Liquidacdo e futuro digital PiX, conciliacio, Drex, tokenizag&o, automacéo programavel

Sem integragdo entre essas camadas, a salide tende a continuar operando com alto atrito, maior
baixa escalabilidade financeira
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3. O que muda para operadoras, prestadores, investidores e
ERPs

Para operadoras, a agenda deixa de ser apenas “como pagar” e passa a incluir “como estruturar uma politica de pagamentos
compativel com um ecossistema financeiro mais integrado”. Isso envolve qualidade de dados, integragdo com sistemas,
gestdo de status, governancga de cessoes e previsibilidade de liquidagao.

Para a rede prestadora, a principal implicagao esta na possibilidade de reduzir a presséo estrutural sobre capital de giro,
desde que existam informagdes confiaveis, critérios claros de elegibilidade e infraestrutura operacional para suportar
programas institucionais de liquidez.

Para investidores, a transformagdo aumenta a qualidade potencial do ativo subjacente. Recebiveis com melhor
documentacgao, status verificavel, governanga e liquidagao organizada tendem a apresentar melhor capacidade de analise e
precificagéo.

Para plataformas tecnoldgicas e ERPs, a mudancga é ainda mais relevante: sem integracéo de dados, titularidade, cesséao,
conciliacdo e pagamento, o mercado ndo escala. A tecnologia deixa de ser apenas ferramenta administrativa e passa a atuar
como camada essencial da infraestrutura financeira.

Arquitetura da nova infraestrutura financeira

0 valor esta na conexdo entre camadas que antes operavam de forma separada

Operadoras Rede Investidores Tecnologia e
‘ ‘ prestadora ‘ ‘

ERPs

® maior previsibilidade do menos pressao sobre ativos com mais dados e integragdes de dados e
fluxo de pagamentos capital de giro governanga status

® fortalecimento do acesso mais rapido e maior capacidade de automacgao de
relacionamento com a eficiente a liquidez analise e precificacdo conciliagdo e instrucdes

rede . . .
maior capacidade de novas oportunidades em papel central na escala

® reducdo de fricgdes em investimento saude do modelo
cessodes e liquidacdes

A instituicao esté apenas observando a evolugéo do sistema financeiro ou estéd se preparando
para operar de forma competitiva dentro dele?
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4. Por que a saude suplementar pode se beneficiar mais do que
outros setores

A saude suplementar retine caracteristicas que tornam essa evolugao particularmente relevante. Em primeiro lugar, trata-se
de uma cadeia intensiva em servigos, com fluxo continuo de eventos assistenciais e alto volume de contas a receber.

Em segundo lugar, a relacéo entre prestadores e operadoras costuma envolver ciclos relevantes de auditoria, validagao e
pagamento, o que aumenta a importancia da previsibilidade financeira.

Além disso, a qualidade assistencial depende diretamente da capacidade de investimento das instituicdes. Quando
hospitais, clinicas e laboratérios carregam, por longos periodos, o custo do capital de giro do sistema, parte da pressao
econdmica retorna a cadeia sob a forma de renegociagdes, menor capacidade de expanséo e perda de eficiéncia.

Uma infraestrutura financeira mais moderna pode reduzir esse atrito sem alterar a esséncia da relagéao assistencial. O
objetivo ndo é “financeirizar a assisténcia” no sentido pejorativo do termo. O objetivo é permitir que a cadeia opere com
menor friccdo e mais inteligéncia econémica.

5. A agenda executiva para os proximos anos

A transformacgéo nédo ocorrera por um Unico projeto nem por uma Unica solugdo. Ela exigira uma agenda gradual de
diagndstico, integragéo, governancga e escala.

No curto prazo, instituicoes lideres tendem a mapear suas rotinas de pagamento, seus ERPs, o nivel de qualidade dos
dados e a governanca necessaria para suportar modelos de cesséo e liquidacdo mais estruturados.

No médio prazo, a agenda se desloca para programas institucionais de liquidez, integragdes tecnoldgicas,
relacionamento com investidores e melhoria de métricas de desempenho.

No horizonte mais longo, o debate podera incorporar novas camadas de automagao, tokenizagéo e liquidagéao

programavel, a medida que a infraestrutura do mercado brasileiro amadureca.

Roadmap executivo | 2026 - 2030

Uma agenda plausivel para instituicdes que desejam preparar sua infraestrutura financeira.

2026

Diagnéstico e
integracao inicial

mapear politica de
pagamentos, ERP, dados
e governanca de cessdo

2027

Programa
institucional de
liquidez

estruturar elegibilidade,
regras, conciliagdo e
funding

2028

Escalae
inteligéncia

medir desempenho,
atrair investidores e
ampliar integragdes

2029 - 2030

Infraestrutura
avancada

explorar tokenizagao,
automagdo e novas
camadas de liquidacdo

A oportunidade estratégica ndo esta em reagir pontualmente a novas tecnologias, mas em
construir uma infraestrutura financeira institucional que conecte assisténcia, dados, funding e

VISAO DA XVI
CAPITAL

liguidagao de forma consistente.
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6. Conclusao: a infraestrutura como vantagem competitiva

Nos proximos anos, a vantagem competitiva das instituicdes de salide ndo dependera apenas de escala assistencial, marca
ou eficiéncia operacional. Ela dependera também da capacidade de operar em uma infraestrutura financeira mais
inteligente.

Quem entender cedo essa mudanga podera reduzir atritos, ampliar liquidez, fortalecer a rede prestadora e se posicionar
melhor diante de investidores e parceiros tecnolégicos. Quem ignora-la pode continuar operando com processos
compativeis com o passado, em um sistema financeiro que ja esta se movendo para outra diregao.

E porisso que a discuss&o sobre infraestrutura financeira deixou de ser um tema técnico para se tornar uma agenda
estratégica de Conselho, Diretoria Financeira, Tl e relacionamento com a rede.

Cinco reflexdes para Conselhos e Diretorias

1. Apolitica de pagamentos da instituicdo esta preparada para um ambiente com mais dados, mais registro e mais
exigéncia de governanga?

2. O ERP daorganizagado consegue lidar, de forma estruturada, com status, cessoes, liquidacdes e conciliagdes financeiras
em escala?

3. Quais recebiveis da instituicdo ou da rede prestadora poderiam se beneficiar de uma infraestrutura mais moderna de
funding e liquidez?

4. Ainstituicdo deseja liderar esse movimento em sua rede ou apenas reagir quando a demanda de mercado se tornar
inevitavel?

5. Que ganhos estratégicos poderiam surgir de um programa institucional que conecte operadora, prestador, tecnologia e
investidores?

Notas, fontes e referéncias

Esta publicagdo possui natureza institucional e estratégica. Nao constitui oferta publica de valores mobiliarios,
recomendacéao de investimento, consultoria juridica, regulatdria, contabil ou tributaria. As interpretagoes apresentadas
refletem a visdo da XVI Capital sobre tendéncias estruturais da infraestrutura financeira brasileira e seus possiveis impactos
para a saude suplementar.

* Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS). Noticias “ANS divulga numeros de beneficiarios em abril” e “ANS
divulga numeros de beneficiarios em margo”, publicadas em 2026.

* ANBIMA. Informe “FIDCs ampliam base de investidores, com destaque para o varejo”, publicado em 24/12/2025, e
dados da industria de fundos de investimento.

» Banco Central do Brasil. Paginas institucionais sobre PIX, Open Finance, Drex e Piloto Drex.

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

e Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM). Informacdes e dados abertos sobre fundos de investimento e mercado de
capitais.
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