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Resumo: O objetivo do artigo é analisar o processo de mudanca estrutural no setor privado de
servicos de salde brasileiro, a partir de uma caracterizacdo da evolucdo do arcabouco
institucional que regula a participacdo do capital estrangeiro em saude e da analise das
operacdes patrimoniais envolvendo empresas do setor de satde brasileiro. Transformac6es no
modelo politico-institucional, associadas com um aumento do processo concentracdo e
centralizacdo de capital permitiram a ampliacdo da participacdo do capital estrangeiro nos
servicos de saude desde o inicio dos anos 2000 e a emergéncia de corpora¢des de salde com
atividades em hospitais, ambulatorios, medicina diagndstica e planos de saude. O artigo
contribui para a literatura da relagdo publico privado em saude ao utilizar uma extensa base de
microdados para analisar as operac@es patrimoniais (fusdes, aquisicdes majoritarias, aquisicoes
minoritarias e IPOs) na area dos servicos de salde brasileiro e identificar um padrdo na forma
de relacdo entre as empresas de servicos de salde e fundos financeiros. Com base na anélise, o
artigo confirma a hipo6tese de pesquisa de que a entrada do capital estrangeiro é anterior a
alteracdo na lei que abre 0 mercado de servigos de salde no Brasil.
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Structural changes and foreign capital participation in the Brazilian health services
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Abstract: The article's objective is to analyze the process of structural change in the Brazilian
private health services sector. We discuss the evolution of the institutional framework that
regulates the participation of foreign capital in health and analyze equity operations involving
companies in the Brazilian health sector. Institutional transformations, associated with the
process of concentration and centralization of capital, allowed the expansion of foreign capital
participation in health services since the beginning of the 2000s and the emergence of health
corporations with activities in hospitals, clinics, diagnostic medicine, and health plans. The
article contributes to the public-private relationship literature in health care by using an
extensive micro database to analyze equity operations in the Brazilian health services. A new
pattern in the relationship between health service companies and financial funds emerged.
Based on the analysis, the article confirms the research hypothesis that the entry of foreign
capital precedes the change in the law that opened the health services market in Brazil.
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1. Introducéo

Este artigo analisa o processo de mudanca estrutural no setor privado de servicos de
saude brasileiro, tendo em vista a relacdo entre a evolucdo politico-institucional recente do
sistema de salde brasileiro, e 0 movimento de conglomerac&o e financeiriza¢éo observado neste
setor entre 1999 e 2018.

O final da década de 90 foi um periodo de grande transformacao na economia brasileira
e no segmento dos servigos de saude. O periodo € marcado por um amplo processo de abertura
comercial e financeira e por politicas econémicas ortodoxas e de corte liberal. No Brasil, a
constituicdo de 1988 institucionalizou a saide como um direito de todos e um dever do Estado.
Apesar de definir o acesso universal, integral e equanime & Salde como um direito
constitucional, o espaco de atuacdo para a livre iniciativa privada na sadde foi resguardado. Nos
servicos de salde, a regulamentacdo e implementacdo do SUS a partir dos anos 90 caminha em
conjunto com a expansdo dos servicos privados de atencdo a salde e dos planos de saude. A
criacdo da Agéncia Nacional de Salde (ANS), em 1999, fecha esse periodo, com a
institucionalizacdo e regulacdo do mercado de operacéo e intermediacdo de planos de salde.

Ao longo das ultimas décadas, as transformacges institucionais, tecnologicas e
econbmicas geram novas necessidades de financiamento e organizacdo da producéo e inovacao
nos servicos privados de salde. Argumenta-se nesse artigo, que tais necessidades induziram
movimentos de conglomeracdo e de entrada de capital estrangeiro nos servicos de salde,
promovendo uma mudanca estrutural no sistema de satde brasileiro. A luz deste contexto, 0
artigo busca aprofundar o conhecimento sobre a natureza da participacao do capital estrangeiro
nos servicos de saude brasileiro, especialmente no periodo posterior ao conjunto de alteracdes
que institucionalizou a saude suplementar e a ANS no Brasil, na virada do século XX para o
XXI.

A saude representa 9% dos empregos diretos formais; 1/3 do esfor¢o de pesquisa do Pais
e 9,2% do PIB brasileiro (GADELHA ET AL, 2021). A anélise da dindmica competitiva na
area da saude constitui um grande desafio tanto do ponto de vista académico como no tocante
aos seus aspectos politico-normativos tendo em vista a articulacdo virtuosa entre saude e
desenvolvimento. O estudo do setor de servicos de saude se insere como um elemento chave
para compreensdo desta articulacdo, na medida em que o setor assume uma dimenséo
integradora da producéo e inovacdo geradas nos demais segmentos do Complexo Econémico-
Industrial da Saude (GADELHA, 2021, VARGAS ET AL, 2021). Apesar das atividades do
CEIS contemplarem um conjunto significativo de industrias, com destaque para a industria
farmacéutica e a industria de equipamentos médicos, somente quando a producdo e tecnologia
em saude é incorporada como servigo de atencdo, prevencdo ou promocao a saude é que se
realiza e se torna riqueza material para a sociedade (GADELHA et al, 2012).

O sistema de saude brasileiro se revela como uma rede complexa de prestadores e
compradores de servi¢os publicos e privados, financiada majoritariamente por recursos
privados, que competem entre si (PAIM ET AL, 2011). As empresas e institui¢ces privadas de
salde, além de oferecer servicos de atengdo a salde através do pagamento direto ou dos planos
e seguros de saude privados, ofertam servicos para o SUS, remunerados pelo setor publico. Ao
mesmo tempo, parte da demanda por satde dos servigos privados, especialmente a de maior
complexidade sanitaria e tecnoldgica, séo atendidas por estabelecimentos publicos ou servigos
privados conveniados ao sistema publico. Essa combinagdo publico-privada especifica é
resultado de um amplo processo historico de formacéo do sistema de saude (MENICUCCI,
2007) e vai muito além das relacGes de compra e venda de servicos entre os agentes, envolvendo
desde o sistema de formacéo e treinamento de profissionais de salde ao desenvolvimento e
difuséo de inovacdes no sistema de saude (BAHIA, 2001). Nesse sentido, o estudo da dindmica
do setor privado de satde no Brasil € um importante elemento para a entender a evolugédo da



relacdo publico-privada em saude e suas consequéncias para o SUS.

O mercado de servigos privados de salude se refere as formas de producéo e gestao de
atividades de atencéo a satde humana! que tem por objetivo atender a determinada demanda
ou clientela restrita. O ponto primordial é o pagamento pela utilizacdo dos servigos, que pode
assumir diferentes modalidades, desde a compra direta pelo usuério ao prestador de servico, até
a intermediacéo de planos de saude.

Podemos diferenciar as atividades de servi¢os em dois grupos. O primeiro se refere aos
estabelecimentos que produzem servigos de atencdo a salde e ofertam esse servico diretamente
a populacdo ou a outros estabelecimentos de salde. Esse grupo pode ser subdivido entre 0s
hospitais, ambulatérios e servigos de apoio ao diagnostico e tratamento. O segundo grupo se
refere aos planos de salde (Operadoras Planos de Saude, ou OPS). As atividades desse grupo
sdo reguladas desde 1999 pela Agéncia Nacional de Satde Suplementar (ANS)

As mudancas estruturais observadas no segmento de servicos de salde estdo associadas
a trés dimensdes inter-relacionadas: (i) a dimensdo econdmica, produtiva e tecnoldgica, com a
introducdo de inovagdes que geram novas oportunidades aumentam a apropriabilidade nos
servicos de salde, alterando suas formas de organizacdo, processos, produtos e mercados; (ii)
a dimensdo demografica e epidemiolégica da populacdo, que se traduzem em novas demandas
de cuidado de saude; (iii) a dimensdo institucional, que envolve desde a atuacdo de governos e
das agéncias regulatorias até aspectos culturais como a percepcdo do direito a salde pela
sociedade.

A interagdo entre as dimensdes econémica, produtiva e tecnoldgica com a dimensédo
institucional e da demanda por satde conforma uma estrutura e estabelece tendéncias para 0s
sistemas nacionais de salde, transformando simultaneamente a dindmica econdmica do
Complexo Econémico-Industrial da Saude (GADELHA et al, 2012, GADELHA, 2021).
Portanto, a dindmica de reproducdo do segmento dos servicos de salde é condicionada pelas
caracteristicas dos modelos assistenciais adotados e pelo contexto historico e espacial onde esta
inserido.

Argumenta-se neste artigo que transformacdes importantes no modelo politico-
institucional, associadas com um aumento do processo concentragéo e centralizagédo de capital
permitiram a ampliacdo da participacdo do capital estrangeiro e a emergéncia de corporacdes
de salde com atividades em hospitais, ambulat6rios, medicina diagndstica e planos de salde.
Tal processo de mudanca estrutural no setor de servicos e planos de saude traz importantes
implicacOes para as relacdo publico-privada no &mbito do sistema nacional de salde.

A promulgacdo da lei 13.097, em janeiro de 2015 promoveu alteracdes significativas no
sistema de salde brasileiro ao abrir, de forma irrestrita, 0 mercado de servicos de salde
brasileiro ao capital estrangeiro. Com base na literatura sobre a relacdo publico-privada no
sistema de saude brasileiro adotamos a hipotese de que, ndo obstante o fato da abertura ter
ocorrido a partir de 2015, a participacao do capital estrangeiro nos servi¢cos em saude no Brasil
ja era observada na década de 2000. Para testar a hipotese de pesquisa, 0 artigo analisa uma
base de operagdes patrimoniais (fusbes, aquisicdes majoritarias e minoritarias, IPOs e outras
operacdes envolvendo negociagGes de agOes) envolvendo empresas com atividade em servigos
de atendimento a saude.

A literatura sobre o processo de financeirizagcdo de empresas sugere que o0 investimento

1 Segundo a Classificacdo Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE), as atividades de atencdo a
saide humana. “compreende as atividades de hospitais gerais ou especializados que permitem internagdes de
longa ou curta duracéo, hospitais psiquiatricos, centros de medicina preventiva, consultdrios médicos e dentérios,
clinicas médicas e outras atividades ambulatoriais. Os locais onde sdo prestadas essas atividades possuem
infraestrutura para internagdo e realizacdo de cirurgias ou para a realizacdo de diagndsticos, procedimentos
cirargicos e tratamentos médicos. Esta divisdo compreende também as atividades praticadas por todos os
profissionais relacionados a area da salde, as atividades de apoio a gestdo de salde e as de préaticas integrativas
e complementares a saude humana” (IBGE, 2019)



de fundos financeiros para promogdo de operagOes de fusdes e aquisicOes, em meio ao
acirramento de disputas concorrenciais € um instrumento importante para o crescimento de
empresas ndo financeiras (HIRATUKA et al, 2015). Com base no estudo de caso da evolucéo
da AMIL, um dos grandes grupos do mercado de servicos de satde brasileiro, Bahia et al (2016)
conclui que a concentracdo e internacionalizagdo de empresas de planos de saide no Brasil
conferiram-lhes feicédo financeira.

Segundo a abordagem da firma baseada em recursos, as empresas realizam aquisi¢oes
de outras empresas com 0 objetivo de obter recursos que possam produzir vantagens
competitivas (BARNEY, 1986, 1991; GRANT, 1991; WERNERFELT, 1984), assumindo a
forma de capacidades produtivas, competéncias tecnoldgicas, ativos intangiveis ou
conhecimento relevante (CONNER; PRAHALAD, 1996; GRANT, 1996; LEVITT; MARCH,
1988; NONAKA, 1991).

Nas Ultimas décadas, observa-se um crescimento importante das aquisicdes minoritarias,
que correspondem a 1/3 de todas as operacOes de fusdo e aquisicdo (BOSTAN;
SPATAREANU, 2018). Algumas das razdes pelas quais as firmas realizam as aquisigdes
minoritarias sao: i) facilitar a cooperacgéo entre firmas independentes, ii) preservar ou aprimorar
a gestdo de empresas, iii) aumentar a informacéo sobre potenciais alvos para aquisi¢ées com
controle, iv) impedir a diluicdo dos rendimentos por acdo e, v) prover financiamento
diretamente para a empresa adquirida (ALLEN; PHILLIPS, 2000; BOSTAN; SPATAREANU,
2018; OUIMET, 2013). Tais operacdes tém sido utilizadas como uma alternativa importante
para a capitalizacdo de empresas e ampliar a cooperacdo para absor¢cdo de conhecimentos e
capacitacOes, se tornando em ferramentas importantes para promover o crescimento da firma.

O artigo visa contribuir para a literatura ao prover maior robustez empirica aos trabalhos
que discutem as mudancas estruturais no mercado de servi¢os privados de saide em meio ao
processo de abertura do setor ao capital estrangeiro e discutir o papel do capital estrangeiro
nesse movimento de mudanca estrutural.

O artigo encontra-se organizado em torno de seis se¢des além desta introducdo. A
préxima secdo apresenta os procedimentos metodoldgicos adotados para construcdo da base de
dados sobre operacBes patrimoniais envolvendo empresas do setor de servicos de saude no
Brasil, no periodo 1997-2018. A terceira discute a relacdo publico-privada em satide em uma
perspectiva histérica. A quarta secdo traz uma breve contextualizacdo sobre transformacGes
recentes no arcabouco politico- institucional e regulatério do setor de servicos de salde no
Brasil. Em seguida, a quinta e sexta se¢des apresentam uma andlise exploratéria sobre os
padrdes observados nas operacdes patrimoniais envolvendo os diversos segmentos de empresas
no setor de servicos de salde. A secao procura caracterizar o processo de conglomeracgdo deste
setor tendo em vista a natureza das operacg0es e tipos de atores envolvidos, com foco particular
na forma de participacdo do capital estrangeiro nas operacGes. Por fim, a ultima se¢éo traz as
consideracdes finais do artigo.

2. Metodologia

O movimento de ingresso do capital estrangeiro nos servigos e planos de saude no Brasil
foi analisado a partir da construgdo de uma base de operagOes patrimoniais envolvendo
empresas com atividades em servicos de saude, inclusive as empresas operadoras de planos e
seguros de salde e as empresas administradoras de beneficios em salde. A base contempla um
total de 297 operacGes que ocorreram entre 0s anos de 1999 e 2018.

A revisdo da bibliogréafica para a construgdo do artigo incluiu a analise da literatura do
campo econémico, da saude coletiva e de relatorios de mercado. A pesquisa envolveu a busca
de textos sobre a historia do sistema de saude brasileiro; a relacdo publico-privada no sistema
de saude; o mercado privado de servicos e salde; operacOes patrimoniais, com énfase nas



operacdes de fusdo e aquisicdo; e sobre a financeirizagdo de empresas.

Operac0es patrimoniais sdo operacdes onde parte do capital social de uma companhia
sdo transferidas para outra. Destacam-se as operagdes de fusdo, incorporagdo, aquisicao
majoritaria, aquisicdo minoritaria, formacdo de joint ventures e as ofertas publicas de acdo
iniciais (IPOs) ou secundarias. Uma fuséo é a unido de duas empresas, de porte semelhante,
que resulta na dissolucdo das duas empresas e consequente criagdo de uma nova empresa. A
incorporacgdo é a aquisicdo de uma empresa alvo por uma empresa adquirente, que tem como
resultado a dissolucdo da empresa alvo e sua incorporacdo dentro do capital da empresa
adquirente. Uma aquisicdo majoritaria é a aquisi¢do de parte do capital de uma empresa alvo
que resulte no controle de mais 50% do capital social da empresa ao final da operacdo. Quando
a aquisicao resulta no controle inferior a 50% do capital da empresa alvo, a aquisi¢éo € definida
como minoritaria. A formacao de uma joint venture é definida como a constituicdo de uma nova
empresa com fim especifico, com capital formado pelo investimento de duas ou mais empresas
socias no empreendimento, sem dissolucdo de nenhuma das empresas sécias. Finalmente, uma
oferta publica inicial de a¢des (IPO - Initial Public Offering) é a venda de parte do capital social
de uma empresa em uma bolsa de valores.

Os dados das operacOes patrimoniais utilizadas para construcdo da base foram obtidos
junto a plataforma “Zephyr”, organizada pela Orbis BVD, em outubro de 2019. Foram extraidas
as operagdes completas ou assumidas como completas no periodo 1999 a 2018, envolvendo
empresas com atividades no Brasil no segmento dos servicos de salde e planos, seguros e
intermediadoras de beneficio em saude.

A atuacdo da empresa em atividades de servigos ou seguros de saude foi revelada através
da andlise dos cddigos NAICS 2 REV (North American Industry Classification System). Cada
empresa possui um codigo de atividade principal, que revela sua principal linha de negécio, e
um ou mais cddigos de atividade secundarios, que revelam atividades que, embora ndo sejam
as principais, sdo relevantes para a empresa. Ex: Uma empresa pode identificar “planos de
salde, operadoras e intermediadoras de seguros de salde” como sua atividade principal, mas
ter como atividade secundarias “Hospitais” e “empreendimentos imobiliarios”. O conjunto dos
codigos de atividade utilizados para selecdo amostral sdo apresentados no Quadro 1.

As operacgdes patrimoniais foram classificadas de acordo com a origem do capital da
empresa compradora. A categoria ‘“nacional” representa o conjunto de operagdes cuja
adquirente é residente no pais e cujo controlador ndo é identificado como estrangeiro. A
aquisicdo do Hospital Nove de Julho pela Amil, em 2008, é um exemplo de operacdo
“Nacional”. A operagdo foi classificada como “Capital Estrangeiro” se a adquirente era nao
residente no Brasil ou se era uma subsidiaria de empresa estrangeira com registro no Brasil. A
aquisicdo do grupo Notre Dame Intermédica pela Bain Capital, em 2014 e a aquisi¢do do
Hospital e Maternidade Madre Theodora pela Amil, em 2014, quando a Amil era controlada
pela United Health, sdo exemplos de operagdes classificada como “Capital Estrangeiro”.

Uma operacdo patrimonial pode ser realizada por uma, duas ou mais firmas. Uma rede
de hospitais abre seu capital na bolsa de valores. Uma empresa de seguros de saude adquire
uma operadora de planos de saude, com atividades em hospitais, ambulatorios, servigos de
diagnostico e tratamento. Trés fundos de private equity adquirem a¢fes de uma empresa de
servicos de diagnostico. Dois hospitais (alvos) se unem em uma fusdo, gerando um
conglomerado de hospitais. Em cada um desses casos, a participacdo de ao menos uma empresa
brasileira com atividades em servicos ou seguros de salde, como alvo ou adquirente, foi
considerado como o critério de selecdo para a base.

Dois conjuntos de operacgdes ndo exibiam informacGes sobre a empresas adquirentes
envolvidas. O primeiro € o das ofertas publicas de acdes realizadas por empresas de grande
porte. As “Ofertas Publicas Iniciais” de acdo (IPO) sdo realizadas quando a empresa ira abrir
seu capital no mercado acionario. Devido a regulacdo do mercado financeiro, foi possivel



identificar e corrigir diretamente, para cada IPO, a participagéo de investidores estrangeiros na
operacdo. Entretanto, ndo foi possivel obter as mesmas informacgdes para ofertas publicas
secundarias de acao, operagdes de distribuicdo de agdes realizadas por empresas que ja possuem
capital aberto. O segundo grupo de operacdes que ndo exibem informacdes sobre as empresas
adquirentes sdo as operagdes de captacdo realizadas por empresas de pequeno ou médio porte.

A origem do capital nas operacfes que ndo exibiam informacGes sobre as empresas
adquirente foram classificadas como “Indefinido”. No caso das operagdes de IPO o valor foi
decomposto. O percentual do valor da operacdo associado explicitamente com investidores
estrangeiros foi classificado como “Capital Estrangeiro” e o restante, cuja origem nao pode ser
afirmada explicitamente, foi classificado como “Indefinido”.

Categorias Codigos de atividade WAICS
Hospitais 622110; 622210; 622310
621491; 621493; 621410; 621420; 621498; 621111; 621112;
Ambulatérios 621210; 621310; 621320; 621330; 621340; 621391; 621359;

621610; 621910; 621991; 621999

Servicos de Auxilio ao

. 621492; 621511; 621512
Diagnaostico e Tratamento ’ o >

Seguros de Sanide 524114; 525120

Motas: ' Uma operacac pode fazer parte de mais de uma categoria (Ex: O Hospital 530
Bernardo, adquirido pela Intermédica, possui atividades nos segmento hospitalar e
ambulatorial). Portanto, @ soma dos percentuais excede 100%

3. A relacdo publico-privada no sistema de saude brasileiro e a formacgao dos grupos
econdmicos da saude

O processo de mudanga estrutural e a participagdo do capital estrangeiro nos servicos
privados de saude brasileiro nas Gltimas décadas, assim como a abertura irrestrita do mercado
de saude ao capital estrangeiro promovida em 2015, deve ser compreendida a partir de uma
perspectiva que incorpore as rupturas e continuidades que marcam a relacdo publico-privada
do sistema de saude brasileiro.

A relacdo entre a transformacdo das empresas privadas de servicos de saude e as
transformacdes politico-institucionais do sistema de satde brasileiro, especialmente no setor de
hospitais e das empresas intermediadoras de servigos de saude (Planos e seguros de saude), foi
objeto de estudo em diversos trabalhos no campo da saude coletiva (ALMEIDA, 1998; BAHIA,
1999; ANDREAZZI, 2002; MENICUCCI, 2007; OCKE-REIS et al, 2006). Um problema
importante nesses trabalhos foi investigar o crescimento das empresas privadas de saude
(especialmente os planos e seguros de saide) ao longo da década de 90, a despeito da inclusédo
da satde como direito do cidad&o e dever do Estado na constituicdo de 1988 e a criacdo do SUS
(Sistema Unico de Satde), que deveria prover assisténcia publica, integral e gratuita.

As politicas publicas de satde consolidadas nos anos 60 e 70 foram determinantes para
moldar a dindmica da relacdo publico privado no sistema de salde brasileiro. As reformas
impostas durante a ditadura militar, de carater previdenciario, individual e assistencialista,
transferiram a funcéo provedora de servicos de salude para a iniciativa privada e estabeleceram
a politica de contratacdo de servicos de saude de terceiros pelo Estado (ALMEIDA, 1998;



BAHIA, 1999; MENICUCCI, 2007). Atraves da orientacdo das politicas publicas que criavam
demanda para o setor privado, e de subsidios diretos e indiretos para estimular a criacdo de
oferta pelo setor privado, as empresas privadas de servicos de salde experimentaram intenso
crescimento  (ANDREAZZI, 2002; MEDICI, 1992; OCKE-REIS et al, 2006).
Concomitantemente, 0s interesses ligados a esses setores ganharam forca e passaram a
influenciar de forma crescente as politicas publicas na area da salde mesmo ap0s a criacdo do
SUS (MENICUCCI, 2007).

O movimento da reforma sanitaria e o processo de constru¢do do SUS, no bojo da
redemocratizacdo, apresenta rupturas e continuidades com o modelo anterior. O SUS é
expressao da ideia de saude como direito, que “considera ndo apenas o ponto de vista de direitos
formais, de direitos politicos, mas principalmente a ideia de uma democracia substancial, de
direitos substantivos, que envolviam certa igualdade de bem-estar” (MENICUCCI, 2014). Ao
mesmo tempo, em reflexo a manutencéo dos interesses privados previamente estabelecidos no
sistema de salde brasileiro, a Constituicdo de 1988 define que a assisténcia a saude € livre a
iniciativa privada nacional, inclusive de forma complementar ao SUS.

As transformacd@es nas formas de organizacao e financiamento — da produgéo e consumo
— dos servigos privados de salde ao longo das ultimas décadas também apareceu como uma
questdo importante em diversos estudos no Brasil. Ao investigar as transformac6es no setor
privado de satde no Brasil a partir dos anos 90, em uma perspectiva que buscava integrar as
dimensGes politico-institucional, tecnoldgica e financeira, Andreazzi (2002) conclui:

“A andlise dos servigcos mostra indicios de transformacfes importantes quanto a
formacéo de cadeias de estabelecimento hospitalares, a reestruturacdo produtiva dos hospitais,
através de um intenso processo de terceirizacao e as transformacGes capitalistas de alguns sub-
mercados, como os laboratérios de analises clinicas, que se concentraram e
internacionalizaram. O mercado de servigos lucrativos passa a atrair fundos de investimento
tanto internacionais quanto nacionais. A integracdo com seguros € notada em varios
exemplos” (ANDREAZZI, 2002)

A trajetdria das empresas de planos e seguros de satde no Brasil pode ser dividida em
trés ciclos (BAHIA et al., 2016). O primeiro corresponde ao sistema de salde previdenciario
vigente no Brasil entre os anos 60 e 80, voltado a protecdo dos trabalhadores especializados.
Nesse periodo surgem as empresas pioneiras, comandadas por médicos (com ou sem fins
lucrativos). Estas empresas eram financiadas através do reinvestimento dos proprios recursos
(BAHIA et al., 2016) e das politicas publicas de crédito subsidiado (MEDICI, 1992; OCKE-
REIS et al, 2006).

O segundo ciclo, que vai dos anos 1990 aos anos 2000, é o periodo de consolidacdo dos
grandes grupos médicos empresariais nacionais formados no periodo anterior. Observa-se um
rapido crescimento de planos empresariais e individuais sob um contexto de livre mercado (sem
regulamentacédo) e implementacdo do SUS. O ciclo é marcado pela crescente associagdo com o
capital financeiro, através da atuacdo das seguradoras de saude.

No periodo atual, que tem como marco a criagdo da ANS em 1999, as operadoras de
planos e servigos de saude adotam praticas associadas ao regime de acumula¢do com
dominancia financeira. O capital destas empresas se torna crescentemente pulverizado atraves
das estratégias de capitalizagdo junto a fundos institucionais de origem internacional (BAHIA
et al., 2016).

Sestelo (2017) aprofunda o trabalho de BAHIA et al. (2016) e conclui que as empresas
de intermediacéo assistencial de saude no Brasil (planos, seguros de saide e administradoras
de beneficios) que emergem no Brasil nos anos 2000 sdo empresas financeirizadas. Essas
empresas possuem caracteristicas qualitativas e quantitativas distintas em comparagdo aos
ciclos anteriores. As empresas de satde financeirizadas “detém um poder de arbitragem
crescente, capaz de criar mercados e nichos de mercado para produtos e servicgos e influenciar



na valorizagéo e desvalorizacéo de ativos de natureza diversa incluindo, no caso da assisténcia,
insumos para a saude.

4. Panorama recente das transformacdes nos servicos de saude brasileiro

O segmento dos planos de salde constitui parte significativa do mercado de servicos
privados de saude no Brasil. Segundo dados da ANS, desde sua criacdo, 0 nimero de
beneficiarios dos planos de saide com assisténcia médica saltou de 31 para 47 milhdes (53%
de aumento) e o de beneficiarios de planos de saude exclusivamente odontoldgicos subiu de
2.6 para 24 milhdes (829% de aumento). O crescimento do mercado foi acompanhado de uma
intensa reducdo no ndmero de planos de saude. Havia 1289 planos de saude de assisténcia
médica com beneficiarios e 399 planos de assisténcia exclusivamente odontoldgica em 2000.
Em 2018 esse numero havia recuado para 749 planos de assisténcia médica (-49%) e 289 planos
de assisténcia odontoldgica (-28%).

O segmento de provisao de servicos de saude (hospitais, ambulatdrios e servicos de
apoio ao diagnostico e tratamento) € composto por um grupo heterogéneo, que variam
substancialmente em termos de porte, funcbes assistenciais e nivel de complexidade
tecnoldgica. Esse grupo abrange desde consultérios médicos, unidades assistenciais
ambulatoriais e outros servicos de baixa complexidade, servicos de médica complexidade para
atividades de suporte ao diagnostico e tratamento, hospitais-dia, servicos paramédicos, até
complexos hospitalares multiespecializados, com elevado grau de complexidade assistencial e
tecnolégica (GADELHA ET AL, 2012). Adicionalmente, variam substancialmente conforme a
natureza juridica (publica, privada com ou sem fins lucrativos) e o modelo de pagamento
(pacientes do SUS, beneficiarios de planos de salde e gasto direto).

Os planos de saude e as atividades provisdao de servi¢os de salde sdo caracterizadas
como oligopdlios baseados na diferenciacdo de produto. Dado a assimetria de informacdes
envolvida na relacdo entre os agentes do sistema de salde e a grande incerteza inerente a pratica
médica, os consumidores do mercado privado de salde constroem sua percepcdo da qualidade
do atendimento a saude através de dimensdes objetivas como a rede de atendimento disponivel
e o rol de procedimentos cobertos no plano, o grau de incorporacdo tecnoldgica e o nivel de
hospitalidade dos servicos de atendimento a satde e de dimens@es subjetivas como reputacdo
das marcas presentes no mercado. Esse tipo de concorréncia gera uma pressdo constante para
incorporacdo de tecnologias no sistema privado, assim como uma continua segmentacéo do
mercado.

Os principais desafios para as Operadoras de Planos de Saude (OPS) séo a busca pelo
aumento da penetracdo dos planos de saude, a reducdo da taxa de sinistralidade e a gestdo dos
custos dos beneficios de salde provenientes do segmento de provisdo de servigos de salude
(BAIN, 2016). No segmento de provisao dos servicos, os principais desafios sdo a introdugéo
de inovagdes no modelo de atendimento, como os hospitais-dia, a telemedicina e 0 home-care,
e a busca constante por maiores eficiéncias operacionais (BAIN, 2016). Em outras palavras, o
grande desafio do setor privado de servicos de saude € a expansdo de seus mercados (aumento
das receitas e escalas) e a conten¢édo dos custos na prestacdo dos servicos de saude.

Uma das principais estratégias utilizadas pelas empresas do mercado de servicos de
salde no Brasil para lidar com esses desafios tem sido a formacdo de grandes grupos
econdmicos através de um intenso uso de operacOes patrimoniais (SESTELO, 2017; CADE,
2021). A formagéo dos grandes grupos envolve tanto a realizagcdo de operagdes horizontais em
busca de maiores escalas de funcionamento, como a realizagcdo de operacOes verticais que
buscam a formacéao de redes de atendimento. Argumenta-se nesse trabalho que os fundos de
investimento de origem nacional e estrangeiro exerceram um papel fundamental nesse
processo.



Diversos trabalhos académicos e artigos de opini&o discutiram os potenciais impactos
da abertura do mercado de servigos de salde ao capital estrangeiro. Em que pese a diversidade
de argumentos, em termos gerais 0s defensores da medida apontam para a tese de que 0 aumento
do investimento em saude privada libera recursos para o SUS. Os que divergem da medida
apontam que o crescimento do setor privado, especialmente na saude suplementar, drena
recursos financeiros, fisicos e humanos do sistema publico, ao mesmo tempo que aprofunda a
segmentacdo dos sistemas de salde, inviabilizando a capacidade do SUS em garantir o acesso
universal, integral e equanime a salde.

A constituicdo de 1988 institucionalizou a satde como um direito de todos e um dever
do Estado. Apesar de definir o acesso universal, integral e equanime a Saide como um direito
constitucional, o espa¢o para a livre iniciativa privada na satde foi resguardado. Esse espaco a
livre iniciativa privada, entretanto, estava reservado, salvo algumas pequenas excec¢des, ao
capital privado nacional.

Em 1998, a lei dos planos de saude (lei 9.656/98) em conjunto com a Lei 9961/00, que
cria a ANS e a MP 2177.44/01, alteram o quadro institucional do sistema de satde brasileiro
ao institucionalizar a saude suplementar no pais. O conjunto de leis autoriza e legitima a
participacdo do capital estrangeiro a operar planos e seguros privados de assisténcia a salde.
Como diversos planos e seguros de satde possuem redes de atendimento proprias, na pratica, a
lei abriu a possibilidade mais clara da participacdo do capital estrangeiro em servigos de salde.

Esse cenario muda completamente em 2015. Da proibicao ao capital estrangeiro, salvo
em casos previstos na lei, inscrita na constituicdo de 1998, passa-se a abertura ampla e irrestrita
do mercado de servicos de saude ao capital estrangeiro (SCHEFFER, 2015). Entretanto, apesar
da alteracdo em 2015 legitimar a participacdo do capital estrangeiro em servicos de salde,
diversos autores apontam que a participacdo do capital estrangeiro nos servicos de saude ja
ganhava forca ao longo da década de 2000, de forma disfarcada (BAHIA et al., 2016).

Os dados sobre “Fluxo de Investimento Direto no Pais” (IDP) divulgado pelo Banco
Central do Brasil, que mede o ingresso no Brasil do investimento direto por ndo-residentes,
evidenciam entradas de capital estrangeiro em valores expressivos no segmento de seguros,
resseguro, previdéncia complementar e planos de salde. A abrangéncia dos setores que
compdem o dado, entretanto, impede a associacao direta dos valores reportados com a entrada
de capital estrangeiro especificamente nos planos de salde.

Gréfico 1 - Investimento estrangeiro direto (IED)
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Entre 2001 e 2014 o afluxo de investimento direto estrangeiro em empresas de servicos
de salde totalizou US$ 138 milhdes de ddlares. Apos a abertura ao capital estrangeiro observou-
se um forte afluxo de investimento direto no pais na area da satde, que alcangcou US$ 1.337
milhdes. Nos anos subsequentes 0 movimento perde intensidade, mas se mantém em patamares
mais elevados do que o observado antes da abertura.

Aparentemente, os dados poderiam sugerir que a atuacdo do capital estrangeiro teria
sido marginal no processo de mudanca estrutural observado nos mercados de saude privado
brasileiro até 2015. Entretanto, boa parte dos planos de saude, classificados pelo BACEN como
seguros de salde sdo proprietarios de uma rede de prestadores de servigos significativa.
Adicionalmente, a consulta em péaginas de internet especializadas na area] Exemplo:
https://setorsaude.com.br/] permite visualizar uma série de aportes de fundos de investimento
com origem estrangeira em empresas do segmento de servicos de salde ao longo do periodo,
especialmente nos servicos de apoio ao diagndstico e tratamento.

5. Caraterizagdo dos processos de conglomeracgao no setor se servi¢os de saude:
Natureza das operacdes e atores envolvidos

Entre 1999 e 2018, foram registradas 297 operacGes patrimoniais envolvendo empresas
com atividades nos setores de servigos de salde ou em seguros de salde no Brasil. Cerca de
25% (74) das operagdes patrimoniais registradas no periodo envolveram empresas ou
investidores com capital de origem estrangeira.

Figura 2 - Evolugdo anual das operacdes patrimoniais envolvendo empresas de servigos
e seguros de saude no Brasil
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Fonte: Elaboracédo propria com dados da ORBIS e do sistema de consulta online da CVM

A Figura 3 apresenta a evolucdo do volume financeiro anual negociado nas operagdes
patrimoniais identificadas de acordo com a origem do capital. Nota-se uma aceleracdo do
volume financeiro movimentado nas operagfes patrimoniais no segmento de servicos e
seguros de satde a partir dos anos 2000. Esse movimento atinge seu auge em 2012, quando as
operacfes movimentaram US$ 4,7 bilhGes.

O valor do negadcio foi declarado em 165 operagdes (55% das operacgdes) das operagdes
selecionadas. Entre 1999 e 2018, essas operacdes movimentaram US$ 26,5 bilhdes. O
montante foi decomposto em trés categorias, de acordo com o tipo de negécio e a origem do
capital da empresa adquirente. Ao menos 47,6% do valor negociado (US$ 12,8 bi) das
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operagdes identificadas estdo associadas ao “capital estrangeiro”, seja pela adquirente ser uma
companhia estrangeira ou por ser uma subsidiaria de companhia estrangeira no Brasil. Cerca
de 27% do valor (US$ 7,1 bi) foi identificado como “capital nacional” e 26% do valor
negociado (US$ 6,8 bi) tinha origem “indefinida”.

Figura 3 - Evolucéo anual do volume financeiro das operacdes patrimoniais envolvendo
servicos e seguros de satde no Brasil, de acordo com a origem do capital do comprador

50

4,0

Bilhdes

3,0
2,0

1

—- ) ol

O & N & X » © ® O O N0 D L& L6 L0
PP IFTLFTFHL LS PSS IR RIS
\%@@@@@@@@@@@W@@@@m@m

o

O Nacional ® Estrangeira Indefinido

Fonte: Elaboragdo propria com dados da ORBIS e do sistema de consulta online da CVM

As duas maiores operacdes registradas no periodo 1999-2018 estéo relacionadas a
venda da Amil para o grupo United Health em 2012 por US$ 3,2 bilhGes, cerca de 2/3 de todo
o volume financeiro registrado naquele ano, e a posterior “oferta publica de aquisi¢do de
acoes” em 2013 para fechar o capital da empresa, que movimentou mais US$ 1,09 bilhdes. A
Amil é classificada como um plano de salide, mas possuia na data de aquisicdo mais de 20
hospitais sob seu controle.

A terceira maior operacdo foi a incorporacao de agdes do grupo MD1 pelo grupo DASA
em 2010, estimada em US$ 1,08 bilhGes. A operacdo foi aprovada com restrigdes pelo
Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE) somente em 2013, pois a
incorporacdo levaria a fatia dos socios majoritarios da AMIL a quase 25% do grupo DASA.
O entendimento do CADE foi de que a Amil e 0 Grupo DASA passariam a formar um grupo
econémico com a incorporacdo da MD1, gerando possibilidades de abuso de poder de mercado
em Séo Paulo, Curitiba e especialmente no Rio de Janeiro. Posteriormente a venda de suas
participacbes na AMIL, os socios foram aumentando sua participacdo no Grupo DASA em
2015 e 2016 que, em operagBes que somaram US$ 0,95 bilhGes.

A figura 4 traz evidéncias do intenso processo de consolidagcdo no mercado de servicos
de satde no Brasil através das operagdes patrimoniais realizadas no setor, assim como da
atuacdo do capital financeiro no setor. Observa-se um grande volume de operagdes de
empresas do setor financeiro ndo vinculadas a saude em operacfes patrimoniais destinadas a
alvos nos segmentos de hospitais, ambulatérios, SADT e, especialmente, empresas com
atividades no segmento de planos de saude.

Adicionalmente, nota-se que a maior parte das operacdes entre as empresas do mercado
de servicos de salde pode ser caracterizada como horizontal, na medida em que foram
destinadas a adquirir alvos com a mesma atividade da empresa adquirente (diagonal principal
da figura 4). Adicionalmente, nota-se um movimento importante de aquisicdo de hospitais por
empresas de servigcos de apoio ao diagnostico e tratamento e de aquisi¢fes de ambulatorios
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por operadoras de planos de salde. S&o verificadas operacfes entre quase todos os grupos de
atividade utilizados, indicando um movimento de formacdo de redes de atendimento pelos
grupos econdmicos envolvidos. O grupo DASA, por exemplo, se apresenta atualmente como
uma empresa de cuidado a saude que conta com atividades de diagndstico, hospitalares,
ambulatoriais e gestdo (inclusive dados) em salde.

Figura 4 - Classificacéo das operagdes patrimoniais de acordo com a atividade principal
da empresa adquirente e as atividades econdmicas das empresas alvo (1999-2018).
Alvo

Hospital Ambulatorios SADT  Suplementar  Outros

Hospital 27 2 2 2 1
Ambulatorios 5 18 2 8 7
§ SADT 15 3 51 0 8
=
o OPSs 6 16 0 36 8
O
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Setor Financeiro
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Fonte: Elaboragdo propria com dados da ORBIS e do sistema de consulta online da CVM
Nota: SADT - Servico de Apoio ao Diagndstico e Tratamento; OPS — Operadora

6. Padrao recorrente dos grandes grupos nacionais na area da Saude

A analise das operacgdes patrimoniais evidencia um padrdo recorrente na estratégia de
captacdo e utilizacdo de recursos pelas grandes empresas do setor de satde no Brasil a partir
da virada do século. O processo se inicia com o aporte de capital por fundos de investimento,
geralmente na forma de operagfes do tipo private equity, em empresas de capital fechado.
Apesar de parte do valor captado ser distribuido para remuneracdo dos antigos socios, uma
fatia significativa desses fundos é utilizada para a expansdo da empresa através de operacdes
patrimoniais.

Apos o primeiro ciclo de expansdo, muitas dessas empresas realizam IPOs e abrem seu
capital, remunerando, total ou parcialmente, o retorno do investimento realizado pelos fundos
de investimento, e injetando mais capital na empresa para um novo ciclo de expanséo através
de operagOes patrimoniais. Ofertas secundarias de acdes também podem ocorrer, de forma a
injetar ainda mais recursos na firma. Em diversos casos observam-se, inclusive, o posterior
fechamento de capital dessas empresas, devolvendo o controle da empresa para grupos
controladores.

A entrada de fundos de investimento para expanséo de firmas de capital fechado e a
subsequente abertura do capital para remuneracéo dos investidores segue um padrao recorrente
nas operacdes de private equity. Entretanto, 0 movimento subsequente de fechamento do
capital apos a saida dos fundos de investimento pode ser entendido como uma especificidade
brasileira associada ao elevado grau de patrimonialismo nas estratégias dos grandes grupos
nacionais. Os Quadros 1 e 2 apresentam o detalhamento das operagdes patrimoniais do Grupo
Dasa, de forma a ilustrar o padrdo identificado.
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Os dados evidenciam que os fundos financeiros, com peso destacado do capital de
origem estrangeira, exerceram um papel central na dinamica de atuacdo das empresas de
servigos de saude privada no Brasil nas duas ultimas décadas. Esses fundos foram os principais

mobilizadores de recursos para o processo de conglomeracdo observado no periodo.

Quadro 1 — Descricdo das operac6es Patrimoniais do Grupo Dasa (1999-2008)

Ano Descricdo das Operacdes Patrimoniais Categoria
Patriménio Private Equity adquire 49% da Delboni Auriemo, que x

1999 passa a ser denominada Diagndsticos da América S.A. Captagao

1999 Agquisicdo do Laboratdrio Lavosier Investimento

2000 Aquisicéo da Bronstein Investimento

2001 Aaquisicdo da Lamina Investimento

2003 Aaquisicdo do Laboratério Curitiba Santa Casa Investimento

2004 Aquisicéo da Elkis e Furlanetto; CRL e PRESMEDI Investimento

2004 Abertura de c_apital (IP_O) - Participacao estrangeir_a SX%) Captagio
Fundos de Private Equity comecam a encerrar posicéo

2005 ﬁ?\y;rsci)géo dos Laboratdrios Pasteur, Frischmann Aisengart e Investimento
DASA realiza nova Oferta Publica de Acbes (Follow-on) - <

2006 Participacéo estrangeira (X%) Captagao

2006 ﬁ?al:;sii;éo dos Laboratorios LABPasteur, MedLabor, Vita e Investimento

2007 Aaquisicdo dos laboratérios CientificaLab e Med Imagem Investimento
Aquisicdo da CEDIMAX, Brafer, Clira, Digirad, CEDIC,

2008 CEDILAB, Centro Médico de Imagenologia, e Ressonancia Investimento
Magnética de Cuiaba

2009 Agquisicdo da Unidade Cearense de Imagem Investimento
Troca de acdes entre Grupo DASA e MD1 (empresa controladora Operacio

2010 da AMIL). estratégica
Acordo operacional entre os grupos DASA e AMIL

2010 Aquisicdo dos laboratérios Exame e Image Memorial Investimento

2011 gé\RS’QEédquire Laboratorios Sergio Franco, Previlab, Cytola e Investimento
Oferta Pablica de Aquisicdo de Acbes (OPA) - Reestruturacéo do

2014 Grl_Jpo_ DASA _ Fechamento de
Acionistas Edson de Godoy Bueno e Dulce Pugliese de Godoy Capital
Bueno passam a ser controladores do Grupo DASA
Oferta Publica de Aquisicdo de Acbes (OPA) - Fechamento de

2015 cap_ital_ _ Operagéo
Acionistas Edson de Godoy Bueno e Dulce Pugliese de Godoy estratégica
Bueno passam a ser controladores do Grupo DASA

2016 Dasa adquire laboratorios Gaspar, Leme, e Gilson Cidrim Investimento

2017 Dasa adquire Saloméo Zoppi Investimento
Dasa adquire laboratdrios Oswaldo Cruz, BIOMED, Sawana & .

2018 Investimento

Giana

Fonte: Elaboragdo propria com dados da ORBIS e do sistema de consulta online da CVM
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7. Consideracdes Finais

O artigo buscou contribuir para a literatura que discute a relagdo pablico privado em
saude ao dar maior robustez empirica aos trabalhos que discutem as mudancas estruturais
observadas no mercado de servigos privados de salde em meio ao processo de abertura do
setor ao capital estrangeiro iniciado no final dos anos 90 e que culmina com a abertura irrestrita
do mercado de saide ao capital estrangeiro em 2015.

Com base na andlise, o artigo confirma a hipotese de pesquisa de que, a partir do
conjunto de leis que institucionaliza a satde suplementar no Brasil, a participacdo do capital
estrangeiro em salde no Brasil cresceu gradativamente de 1999 até 2015, com forte tendéncia
de crescimento a partir de entdo. O capital financeiro, em especial o de origem estrangeira,
assumiu um papel central no financiamento dos grandes grupos de saude brasileiro para a
execucao de estratégias de crescimento baseado em operacGes patrimoniais, o que tem gerado
mudancas estruturais no mercado brasileiro. Entretanto, o recente caso do desinvestimento da
United Health na Amil sugere que as especificidades dos sistemas de salde se apresentam
como uma forte barreiras a entrada para a entrada de grupos econémicos transnacionais
prestadores de servicos de saude ou operadores e intermediadores de planos de salde.

Finalmente, o trabalho aponta a importancia de novas pesquisas que discutam o
impacto da emergéncia de grandes grupos econémicos no mercado de saude brasileiro sobre
a relacdo publico-privado em salde e a sustentabilidade do SUS.
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