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Resumo

Este artigo analisa o processo de transformacao estrutural no mercado privado
de servicos de satide brasileiro a partir dos anos 2000, com énfase na cres-
cente participacao de fundos financeiros e do capital estrangeiro no processo
de expansao e consolidacao do setor. A andlise do movimento de ingresso do
capital estrangeiro nos servicos e planos de satide no Brasil foi desenvolvida a
partir da construcdo de uma base dados com um total de 297 operacoes patri-
moniais envolvendo empresas com atividades em servicos de saude, inclusive
operadoras de planos e seguros de saiide e administradoras de beneficios em
satide. A andlise dessas operacdes evidencia que o afluxo de capital estrangeiro
foi fundamental para viabilizar a centralizacao de capital em determinadas
empresas e catalisar o processo de concentragdo e transformacao estrutural do
setor de servicos de satide ao longo das ultimas duas décadas. Conclui-se que o
acirramento da disputa intercapitalista no mercado de servicos de saiide levou
a emergéncia de grandes corporacdes no mercado e a novos modelos de nego-
cio, com destaque especial para o surgimento de redes verticalizadas de atendi-
mento (operacdo de planos, servicos hospitalares, ambulatoriais, de diagndstico
e tratamento e de atencao bdsica).
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Introducdo

Este artigo discute o processo de transformacao estrutural no mercado privado de servicos de satude
brasileiro, com o objetivo de produzir novas evidéncias sobre a formacao de grupos econémicos na
saude. Para isso, foi construida e analisada uma base de dados com operacdes patrimoniais envolven-
do empresas com atividades em servigos de satde, incluindo as operadoras de planos de satde, entre
1999 e 2018. A andlise permitiu evidenciar que o capital estrangeiro e empresas financeiras foram
importantes para capitalizar firmas que protagonizaram o processo de conglomera¢do no mercado
privado de servicos de saude brasileiro.

A andlise da dindmica econdmica na area da satide constitui um grande desafio, tanto do ponto
de vista académico como no tocante aos seus aspectos politico-normativos, tendo em vista a articu-
lacdo entre saude e desenvolvimento. Com base na perspectiva do Complexo Econdémico-Industrial
da Saude (CEIS) 1, que alia a economia politica com a satide coletiva, o mercado é entendido como
um espago econdmico de disputa entre capitais em permanente mutacido, derivado da influéncia dos
diversos interesses e forcas politicas, ptblicas e privadas, que o compoem.

As atividades do CEIS, a base econdémica e material da sadde, representam cerca de 9% dos
empregos diretos formais; 1/3 do esforco de pesquisa do pais e 9% do produto interno bruto (PIB)
brasileiro 1. Grande parte desse fluxo econdmico passa por atividades privadas de saide. O mer-
cado privado de servicos de saude, em 2019, foi responséavel por cerca de 4,6% do PIB e 3,5% dos
empregos formais no Brasil 2.

Apesar de a abordagem do CEIS destacar a importancia das diversas formas de organizacdo do
sistema de sadde sobre a dindmica dos demais subsistemas, poucos estudos focaram especificamen-
te a dinamica economica do subsistema de servicos de satde 3. O artigo contribui para a literatura
da dinamica economica dos sistemas produtivos e de inovac¢do em satude, em especial o CEIS, pelo
enfoque no movimento das grandes empresas privadas que atuam no mercado de satde brasileiro
e por aproximar a literatura do CEIS com trabalhos do campo da saude coletiva sobre as relacdes
publico-privadas do sistema de satide do pais.

A mudanca estrutural no mercado de servicos de saude, a partir da perspectiva do CEIS, relacio-
na-se a transformacdes em trés dimensdes inter-relacionadas: (i) as dimensdes econdmica, produtiva
e tecnoldgica, com a introdug¢ao de inovacdes que geram oportunidades, por meio de novas formas
de organizacdo do financiamento, da producéo (e realizacio) dos servicos de satde e da apropriacio
das rendas geradas nesses servicos; (ii) as dimensdes demografica, epidemioldgica e socioecondémica
da populacao, que se traduzem em demandas de cuidado em satide e na capacidade de pagamento das
familias; (iii) a dimensao institucional, que envolve desde as caracteristicas dos modelos assistenciais
adotados, as politicas publicas para a area da saude e a a¢do das agéncias regulatérias, até aspectos
culturais, como a percep¢ao do direito a satide pela sociedade; e (iv) a interacdo com os demais sub-
sistemas dos CEIS 14.

As transformacoes nessas dimensdes devem ser apreendidas no contexto do processo histdrico,
marcado por rupturas e continuidades, de evolucao do capitalismo, do desenvolvimento brasileiro e,
mais especificamente, da formacéo do sistema de satde brasileiro, que influenciam, em um movimen-
to dialético e ndo deterministico, as possibilidades de acumulacdo privada na satude e, consequente-
mente, sua articulacio com o Sistema Unico de Satde (SUS). Acelerado a partir da virada do século,
esse conjunto de transformagoes propiciou a emergéncia de novas estratégias empresariais e, como
consequéncia, um vigoroso processo de reconfiguracdo do mercado. A conglomeracio e a concen-
tracdo do setor sdo expressdes mais visiveis desse processo. Nessa perspectiva, o estudo da dinamica
do mercado privado de assisténcia a satde no Brasil passa a ser importante para entender a evolucio
da relagao publico-privada em satide e suas consequéncias para o acesso universal a saide no pais 5.

O mercado privado de satde no Brasil

Do ponto de vista institucional e organizacional, o sistema de satde brasileiro se revela como uma
rede complexa de prestadores e compradores de servicos publicos e privados, financiada majorita-
riamente por estes ultimos recursos, que competem entre si 6. Por um lado, as empresas privadas de
satude oferecem servicos de atencdo a saide mediante o pagamento direto ou dos planos e seguros pri-
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vados, além de ofertarem servicos para o SUS, remunerados pelo setor ptblico. Por outro lado, parte
da producio dos servicos ofertada por operadoras privadas de planos de satde é realizada por estabe-
lecimentos publicos ou servi¢os privados conveniados ao sistema publico 6. Essa combinacdo publi-
co-privada especifica vai muito além das relacdes de compra e venda de servicos de saide e envolve
um conjunto de rela¢des que abrangem desde o sistema de formacéo e qualificacdo de profissionais
de saude até o desenvolvimento e a difusdo de inovacdes nesse sistema 7,89, A constitucionalizacao do
direito a satide como dever do Estado e direito do cidadao, inclusive, atua como um resseguro para o
sistema privado, na medida em que funciona como um garantidor em dltima instancia do sistema de
saude, reduzindo os riscos de atuacdo das empresas privadas no setor 5.

O mercado de servicos privados de saide compreende as formas de producao, gestdo e realizacdo
de atividades de atencdo a saide humana, com o objetivo de atender a determinada demanda ou clien-
tela restrita. Ele é composto por um grupo heterogéneo de agentes, que variam em termos de porte,
funcdes assistenciais e nivel de complexidade tecnoldgica, natureza juridica (publica, privada com ou
sem fins lucrativos), além da possibilidade de aceitar diversos modelos de pagamento (por meio do
SUS, de planos de saide ou gasto direto). O ponto primordial que caracteriza o mercado privado de
saude é a restricao do acesso mediante o pagamento pela utilizacdo dos servicos.

Pode-se diferenciar as atividades do mercado em dois grupos. O primeiro se refere aos esta-
belecimentos, com ou sem fins lucrativos, que prestam servicos de aten¢ido a saude diretamente a
populacdo ou a outros estabelecimentos de satide. O grupo denominado “servigos de satide” pode ser
subdividido entre hospitais, ambulatérios e servicos de apoio ao diagndstico e tratamento (SADT). O
segundo grupo abrange planos de satde, seguros de satide e administradoras de beneficios em satde,
denominados operadoras de planos de satde (OPS). Apesar de serem compostas por diversos tipos de
organizagdes empresariais, como as cooperativas médicas, medicina de grupo, planos de autogestio
e outras formas de associacio, essas atividades sdo reguladas desde 1999 pela Agéncia Nacional de
Saude Suplementar (ANS).

Os principais desafios econdmicos para as OPS sdo aumentar a adesdo dos planos de satdde,
reduzir a taxa de sinistralidade, cumprir as exigéncias regulatérias e conter o crescimento dos cus-
tos de acesso aos servigos privados de satude. No segmento dos servicos, os principais desafios sdo a
introduc¢do de inova¢des no modelo de atendimento (hospitais-dia, telemedicina, home care, oferta
de servicos ambulatoriais customizados ou de nicho, como o Grupo Oncoclinicas), 0 aumento da
eficiéncia operacional e a ampliacdo da remuneracao junto as OPS e ao SUS 10. Em uma perspectiva
generalizante, o grande desafio das empresas no mercado privado de servicos de satde é a ampliacdo
dos mercados e contencdo dos custos na prestacio dos servicos de satide, por meio da introdugio de
inovagdes como as supracitadas.

A relacdo entre a transformacdo das empresas privadas de servicos de saide e as transformacdes
politico-institucionais do sistema de saude brasileiro, especialmente no setor de hospitais e OPS, foi
objeto de estudo em diversos trabalhos no campo da satde coletiva 57.911,12,13, O SUS ¢é a expressdo
da ideia de satide como uma parte integrante de um amplo sistema de “seguridade social piiblica, uni-
versal, garantidora de direitos de cidadania e que nao tergiversava acerca da responsabilidade do Estado na
sua implementacao” 14 (p. 446). Um problema de pesquisa importante, portanto, tem sido investigar o
crescimento das empresas privadas de saide ao longo das tltimas décadas, a despeito da inclusdo da
satide como direito do cidadao e dever do Estado, na Constituicdo Federal de 1988, e da criacao do SUS.

As politicas publicas de satide dos anos 1960 e 1970 foram determinantes para moldar a relaciao
publico-privada no sistema de saide brasileiro. As reformas impostas durante a ditadura militar,
de carater previdenciario, individual e assistencialista, transferiram a funcdo provedora de servicos
de saide para a iniciativa privada e estabeleceram a politica de contratacdo de servicos de satde de
terceiros pelo Estado 57.9. Por meio 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 saude experimentaram intenso crescimento 11,1213, Concomi-
tantemente, os interesses ligados a esses setores ganharam forca e passaram a influenciar de forma
crescente as politicas publicas na area da satde, preservando e incentivando a livre iniciativa privada
no mercado na saide, mesmo apds a criagao do SUS 9.

A trajetdria das empresas privadas que atuam no mercado de servicos de saude, sob a perspecti-
va das relagdes publico-privadas no sistema de satide brasileiro, pode ser dividida em trés ciclos 15.
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O primeiro corresponde ao sistema de satide previdenciario vigente no Brasil entre os anos 1960
e 1980. Nesse periodo, surgem as empresas pioneiras, comandadas por médicos (com ou sem fins
lucrativos), financiadas mediante o reinvestimento dos proprios recursos 15 e das politicas publicas
de crédito subsidiado 12,13.

O segundo ciclo (década de 1990) é o periodo de consolidacdo dos grandes grupos médicos
empresariais nacionais. Observa-se um rapido crescimento de planos empresariais e individuais no
contexto de implementacdo do SUS, incentivado pelos subsidios ao atendimento da demanda via
saude suplementar 912, sob baixa regulamenta¢io. O ciclo é marcado por uma crescente associacdo
com o capital financeiro, pelo surgimento de grupos hospitalares, pelo intenso processo de terceiri-
zacdo e, em alguns submercados, como o dos laboratdrios de anlises clinicas, pela concentracio e
internacionalizacdo 11.

A institucionaliza¢io e a regulamentacdo do mercado de satide suplementar no pais no fim dos
anos 1990, que, entre outras medidas, também autoriza a participa¢ao do capital estrangeiro nas OPS,
marcam o inicio do terceiro ciclo. Como diversas operadoras tinham redes de atendimento préprias,
na prética, a lei abriu de forma disfarcada a possibilidade da participacdo do capital estrangeiro em
servicos de satide 16. Em 2015, a Lei ne 13.097 17 alterou novamente os limites ao capital estrangeiro
no mercado de servicos privados de satde brasileiro. De sua proibicdo, salvo em casos previstos na lei
(OPS), passa-se a uma abertura ampla e irrestrita desse mercado ao capital estrangeiro 18.

Tais transformacdes nos planos produtivo e institucional devem ser analisadas em conjunto com o
processo de evolucdo do regime de acumulacio capitalista. A transformacao do regime de acumulacio
capitalista tem sido denominada frequentemente como financeirizagio 19.20,21,22, entendida como o
aumento dos motivos financeiros, mercados financeiros, agentes financeiros e empresas financeiras
na opera¢do das economias nacionais e internacionais 21, ou como um novo padrdo sistémico da
riqueza, marcado pela importancia crescente de ativos financeiros na definicdo, gestdo e realiza¢do
da riqueza e a introjecdo da légica financeira nos processos decisérios dos agentes econdmicos 20.

Os sistemas de saude, e mais especificamente o mercado privado de assisténcia a satide, tém sido
fortemente influenciados pela difusdo do processo de financeirizacdo, tanto em termos globais 22,23
como nacionais 2425, muitas vezes com impacto negativo para o acesso e a equidade 23. Esse movi-
mento foi incentivado pela agenda dos organismos multilaterais, que, desde os anos 1990, tém promo-
vido a agenda de crescimento dos interesses privados em espac¢os anteriormente vinculados ao setor
publico-estatal 23,26 e mecanismos de financiamento por meio do mercado de capitais 27.

O processo de financeiriza¢do tem influenciado a atuacdo de grupos econoémicos e provocado
alteracdes em diversas atividades do CEIS brasileiro 25.2829,30,31,32. As empresas de satde financeiri-
zadas “detém um poder de arbitragem crescente, capaz de criar mercados e nichos de mercado para produtos
e servicos e influenciar na valorizacao e desvalorizacdo de ativos de natureza diversa incluindo, no caso da
assisténcia, insumos para a saude” 24 (p. 414).

Os estudos sobre a financeirizacdo em paises periféricos e no mercado da satide brasileiro, entre-
tanto, apresentam diversos desafios tedricos. As empresas financeirizadas nacionais, incluindo as
que operam no mercado de assisténcia a saide, possuem caracteristicas qualitativas e quantitativas
distintas em comparacdo aos pares internacionais, sugerindo a necessidade de aprofundar estudos
sobre o processo de concentracdo das empresas do setor, seu padrdo de financiamento e de aplicacdo
dos recursos obtidos no mercado financeiro 31,33,34,

Metodologia

O movimento de ingresso do capital estrangeiro nos servicos e planos de satide no Brasil foi analisado
a partir da construc¢do de uma base de operacdes patrimoniais envolvendo empresas com atividades
em servicos de satde, inclusive as OPS 3. A base contempla um total de 297 operacdes, que ocorreram
entre os anos de 1999 e 2018, sendo que cada uma delas pode envolver a aquisi¢do de uma ou mais
empresas alvo.

Nas operagdes patrimoniais, parte do capital social de uma companhia é transferida para outra.
Destacam-se as operac¢des de fusdo, incorporacio, aquisicdo majoritaria, aquisi¢io minoritaria e as
ofertas publicas de acio iniciais (IPO - initial public offering) ou secundarias. Uma fusdo é a unido de
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duas empresas, de porte semelhante, que resulta na dissolu¢ao destas e na consequente cria¢ao de uma
nova empresa. A incorporacido é a aquisi¢do de uma empresa alvo por uma empresa adquirente, que
tem como resultado a dissolucdo da empresa alvo e sua incorporacdo dentro do capital da adquirente.
Uma aquisicdo majoritaria é a aquisicdo de parte do capital de uma empresa alvo que resulte no con-
trole de mais 50% de seu capital social ao final da operacdo. Quando a aquisicdo resulta no controle
inferior a 50% do capital da empresa alvo, é definida como minoritaria. Finalmente, uma IPO é a venda
de parte do capital social de uma empresa em uma bolsa de valores.

Os dados das operac¢des patrimoniais utilizadas para construciao da base foram obtidos junto a pla-
taforma Zephyr (https://www.bvdinfo.com/en-us/our-products/data/greenfield-investment-and-
ma/zephyr), organizada pela Orbis BvD, em outubro de 2019. Foram extraidas as operacdes comple-
tas ou assumidas como completas no periodo 1999 a 2018, envolvendo empresas com atividades no
Brasil no segmento dos servicos de saide e planos, seguros e intermediadoras de beneficio em satde.

A Orbis BvD classifica o setor de atividade das empresas através dos codigos NAICS 2017 (North
American Industry Classification System — Sistema de Classificacdo da Industria Norte-Americana).
Cada empresa tem um cédigo de atividade principal, referente ao seu core business, e um ou mais
cédigos de atividade secundarios relevantes para ela. Por exemplo: uma empresa pode identificar
“planos de saide, operadoras e intermediadoras de seguros de satide” como sua atividade principal,
mas ter como atividades secundarias “hospitais” e “empreendimentos imobilidrios”. Foram seleciona-
das empresas com atividades hospitalares, ambulatoriais, SADT, OPS e outros servicos de atencao a
saude, considerando os cddigos de atividades dos capitulos 62 (Health care and social assistance — Satide
e assisténcia social) e outros selecionados dos capitulos 52 (Finance and insurance — Financas e segu-
ros) e 54 (Professional, scientific, and technical services — Servigos profissionais, cientificos e técnicos)
do NAICS 2017.

As operagdes patrimoniais foram classificadas de acordo com a origem do capital da empresa
compradora. A categoria “nacional” representa o conjunto de operacoes 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 operac¢do nacional.

A operacao foi classificada como “capital estrangeiro” quando a adquirente era uma firma nao
residente no Brasil, ou era subsididria de empresa estrangeira com registro no Brasil. A aquisi¢do do
grupo NotreDame Intermédica pela Bain Capital, em 2014, e a aquisicdo do Hospital e Maternidade
Madre Theodora pela Amil, em 2014, quando a Amil era controlada pela UnitedHealth, sdo exemplos
de operacoes classificadas como “capital estrangeiro”. A origem do capital nas operacdes que nio exi-
biam informacdes sobre as empresas adquirentes foi classificada como “indefinido”. Parte do capital
identificado como estrangeiro nas transa¢des patrimoniais pode ser fruto de capitais de origem nacio-
nal transnacionalizados (p.ex.: fundos sediados em paraisos fiscais). Entretanto, considera-se que, a
partir do momento que o capital nacional foi transnacionalizado, ele assume caracteristicas distintas
do capital de origem nacional, radicado no Brasil.

Uma operacdo patrimonial pode ser realizada por uma, duas ou mais firmas. Uma rede de hospi-
tais abre seu capital na bolsa de valores. Uma empresa de seguros de saide adquire uma operadora
de planos de satide, com atividades em hospitais, ambulatérios, servicos de diagndstico e tratamento.
Trés fundos de private equity adquirem acdes de uma empresa de servicos de diagndstico. Dois hospi-
tais realizam uma fusdo. Em cada um desses casos, a participa¢do de a0 menos uma empresa brasileira
com atividades em servigos ou seguros de satide foi considerada como o critério de selecio para a base.

Algumas operacdes nao exibiam informacdes sobre as empresas adquirentes envolvidas. Para cada
IPO, foi possivel identificar e corrigir a participacdo de investidores estrangeiros na operac¢do. Os
valores associados aos demais subscritores do IPO, incluindo fundos institucionais, foram classifica-
dos como “indefinido”, dada a impossibilidade de identificar a origem do capital desses agentes nos
documentos acessados. Muitas operagdes de captacdo realizadas por empresas médias ou pequenas
também nao continham informacdes do investidor.
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Resultados

Os dados sobre fluxo de investimento direto no pais (IDP), divulgados pelo Banco Central do Brasil 35,
que mede o ingresso do IDP por nao residentes, mostram que, entre 2001 e 2014, o afluxo de inves-
timento direto estrangeiro em empresas de servi¢os de sadde totalizou USD 138 milhdes, o que indi-
caria uma pequena entrada de recursos. Apds a abertura ao capital estrangeiro, observou-se um forte
afluxo de investimento direto no pais na area da satide, que alcancou USD 1.337 milhoes. Nos anos
subsequentes, o movimento perde intensidade, mas se mantém em patamares mais elevados do que
os observados antes da abertura.

Quando consideramos também os segmentos de seguros, resseguro, previdéncia complementar e
planos de saide, os dados do Banco Central apresentam entradas de capital estrangeiro com valores
expressivos, especialmente na primeira metade da década de 2010. Os elevados valores nos grupos
supramencionados 18,31 sugerem que a entrada do capital estrangeiro foi expressiva mesmo antes de
2015. O alto valor registrado em 2012 nesses setores, por exemplo, parece refletir o ingresso de capital
estrangeiro proveniente da venda do grupo Amil pela UnitedHealth. De forma semelhante, os valo-
res observados em 2011, 2013 e 2014 podem estar associados ao ingresso de capital estrangeiro em
OPS (Figura 1).

A forma de apresenta¢io dos dados do Banco Central, no entanto, torna opaca a atuacao do capital
estrangeiro no processo de mudanca estrutural observado nos mercados de satde privada brasilei-
ros até 2015. A agregacdo dos dados com o setor de seguros, resseguros e previdéncia complemen-
tar, em conjunto com a impossibilidade de identificar as operacdes individualmente, dificulta uma
associacao direta.

Os resultados apresentam novas evidéncias, baseadas em microdados ao nivel da empresa, que
reforcam a hipdtese de que o capital estrangeiro ja exercia papel relevante no mercado de servicos de
satde desde a primeira metade da década de 2000. Adicionalmente, os dados apontam que o capital
de origem estrangeira exerceu papel importante no financiamento do processo de mudanca estrutural
no mercado de servicos de satde.

Entre 1999 e 2018, foram registradas 297 operag¢des patrimoniais envolvendo empresas com ati-
vidades nos setores de servicos de saide ou em seguros de saide no Brasil. O tipo de opera¢ao mais
comum foi a aquisi¢do majoritaria (194), seguido das operacdes de aquisi¢ao minoritarias (64). Foram
identificadas oito IPO e 25 ofertas secundarias para aumento de capital. Observou-se uma fusdo e a
formacdo de quatro joint ventures no segmento de planos de satde dentérios.

Figura 1

Investimento estrangeiro direto no mercado de servicos de assisténcia a satide brasileiro.
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Fonte: elaboragdo prépria, com dados do Banco Central do Brasil 35.
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O valor do negdcio foi declarado em 165 operacdes (55%) dentre as selecionadas. Entre 1999 e
2018, essas operacdes movimentaram USD 29,3 bilhdes, em valores corrigidos para 2018. O mon-
tante foi decomposto em trés categorias, de acordo com a origem do capital da empresa adquirente.
Quase metade do valor negociado (47%, USD 14 bilhdes) esta associada ao “capital estrangeiro”. Cerca
de 27% do valor (USD 7,9 bilhoes) foi identificado como “capital nacional” e 25% do valor negociado
(USD 7,4 bilhoes) tinha origem “indefinida”. A Figura 2 apresenta a evolucdo do volume financeiro
anual negociado nas opera¢des patrimoniais identificadas de acordo com a origem do capital (eixo
vertical & esquerda) e a frequéncia de operacdes identificadas (eixo vertical a direita do grafico).

Nota-se uma acelera¢io da frequéncia e do volume financeiro movimentado nas operac¢des patri-
moniais no segmento de servicos e seguros de satde a partir dos anos 2000. Esse movimento atinge
seu auge em 2012, quando as operacdes movimentaram USD 5,2 bilhoes pela venda da Amil para o
grupo UnitedHealth pelo valor de USD 3,5 bilhoes (origem do capital estrangeira) e pelas duas opera-
¢oes de venda de a¢des da Qualicorp, que movimentaram, no conjunto, USD 950 milhdes (origem do
capital indefinida), com o objetivo de remunerar o investimento do grupo Carlyle na empresa.

A Tabela 1 apresenta uma tabulacdo dos valores envolvidos nas operac¢des patrimoniais. As ope-
racdes nas quais a empresa compradora foi classificada como “capital estrangeiro” foram menos
frequentes, mas apresentaram valores médios muito superiores as operacdes realizadas com capital
nacional. Enquanto as 74 aquisi¢des majoritarias realizadas por empresas de capital nacional mobi-
lizaram USD 7,1 bilhoes (média de USD 96 milhdes por operagio), as 14 aquisicdes majoritarias
com capital estrangeiro movimentaram, igualmente, USD 7,1 bilhoes (média de USD 500 milhdes
por operacio).

Quando desconsideramos a aquisicdo da Amil pela UnitedHealth, em 2012, por USD 3,5 bilhoes
(49% do valor total das operacdes com capital estrangeiro), a média dessas transacdes é reduzida para
USD 277 milhdes. O valor se mantém superior a média das aquisicdes com capital nacional, mas pré-
ximo ao valor médio das aquisi¢des minoritarias com capital estrangeiro, que foi de USD 253 milhoes.

Figura 2

Evolucdo anual das operagdes patrimoniais e do volume financeiro envolvendo empresas de servicos e seguros de satide no Brasil, de acordo com a

origem do comprador (1999-2018).
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Fonte: elaboragdo prépria, com dados da Orbis 36 e do sistema de consulta online da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) 37.

Nota: valores reais para precos de 2018 (indice de Precos ao Consumidor - IPC).
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Tabela 1

Informacdes das operagdes patrimoniais com valor declarado por origem do capital e tipo de operacdo.

Frequéncia (valor declarado) Valor total Média DP
Conjunto das operacdes
Aquisicdo 89 14.262.991,20 160.258,30 426.194,90
Aquisicdo minoritaria 44 8.219.727,00 186.812,00 217.493,20
IPO 8 3.531.943,00 441.492,90 257.148,90
Joint venture 1 1.116,90 1.116,90 -
Recompra de ag¢des 1 7.195,10 7.195,10 -
Aumento de capital 22 3.349.007,00 152.227,60 271.414,60
Total 165 29.371.980,10 178.012,00 355.191,00
Operagdes com capital nacional
Aquisicdo 74 7.138.703,30 96.469,00 186.987,20
Aquisi¢do minoritaria 15 788.434,60 52.562,30 59.319,80
Joint venture 1 1.116,90 1.116,90 -
Recompra de a¢des 1 7.195,10 7.195,10 -
Aumento de capital 1 1.724,90 1.724,90 -
Total 92 7.937.174,80 86.273,60 170.553,20
Operagdes com capital estrangeiro *
Aquisicdo 14 7.116.547,40 508.324,80 936.919,60
Aquisicdo minoritaria 16 4.053.514,40 253.344,70 208.957,00
IPO 8 2.758.904,00 344.863,00 221.660,00
Aumento de capital 2 56.332,60 28.166,30 4.386,50
Total 40 13.985.298,40 349.632,50 579.971,40
Operacdes com origem do capital indefinida *
Aquisicao 1 7.740,50 7.740,50
Aquisicdo minoritaria 13 3.377.777,90 259.829,10 276.790,20
IPO 7 773.039,00 110.434,10 45.635,00
Aumento de capital 19 3.290.949,50 173.207,90 287.244,40
Total 40 7.449.506,90 186.237,70 256.341,70

DP: desvio padrdo; IPO: ofertas publicas de acdo iniciais (initial public offering).

Fonte: elaboracdo prépria, com dados da Orbis 36 e do sistema de consulta online da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) 37.

Nota: valores em milhares de délares, atualizados para o valor real em 2018.

* Devido as normas do mercado financeiro brasileiro, foi possivel identificar, para cada IPO, a participacdo de investidores estrangeiros na operacdo.

A Tabela 2 evidencia o intenso processo de consolidacdo no mercado de servicos de satide no
Brasil por meio das operacdes patrimoniais realizadas no setor e permite destacar caracteristicas
importantes desse processo. Ela apresenta uma matriz com o ntimero de operacdes realizadas de
acordo com a atividade principal da empresa compradora (eixo vertical) e o conjunto de atividades da
empresa que teve acdes adquiridas (eixo horizontal).

A maior parte das operacdes entre as empresas do mercado de servigos de saide pode ser caracte-
rizada como horizontal, na medida em que foram destinadas a obter alvos com a mesma atividade da
empresa adquirente (diagonal principal da Tabela 2). No entanto, enquanto os hospitais focaram em
operacdes horizontais, as empresas de SADT e OPS realizaram operag¢des verticais dentro do subsis-
tema de servicos do CEIS ou diversificaram suas atividades.

Observa-se um grande volume de operacdes de empresas do setor financeiro nao vinculadas a
satde em operacoOes patrimoniais destinadas a alvos com atividades hospitalares (13), ambulatoriais
(19), de SADT (25), empresas com atividades no segmento de planos de saide (42) ou empresas
com outras atividades principais, mas que também atuavam em servicos de satide (42). A maior
parte dessas operacdes foi classificada como “operacdes minoritérias” (39%), nas quais ndo houve
transferéncia do controle.
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Tabela 2

Tabulacdo das operacdes patrimoniais de acordo com a atividade principal da empresa adquirente e atividade principal das empresas alvo (1999-2018).

Comprador Alvo
Hospital Ambulatérios SADT Suplementar Outras atividades em saude *
Hospital 23 0 1 1 0
Ambulatérios 1 9 0 3
SADT 10 2 - 8
OPS 5 13 0 17 7
Outros 1 4 6

4 0

OPS: operadoras de planos de satide e/ou administradoras de beneficios; SADT: servicos de apoio ao diagndstico e tratamento.

Fonte: elaboracéo prépria, com dados da Orbis 36 e do sistema de consulta online da Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) 37.

Nota: em 7 operagdes foram adquiridas mais de uma empresa com cédigos de atividade principal distintos, o que leva a soma de operacdes a totalizar
304 observacdes (p.ex.: a Odontoprev adquiriu, em 2011, a Odontoserv, Prontodente e Sepao. Enquanto a primeira é classificada como laboratério de

servicos odontolégicos, as outras duas foram classificadas como OPS).

* As “outras atividades em salde” sdo compostas por seguradoras com atividades de seguros de salide (38 operacdes); laboratérios de testagem (9),
servigos de pesquisa & desenvolvimento (3), empresas de programacao, coleta e processamento de dados (3), bancos comerciais (2), distribuidores de
produtos de saude (2), centro de assisténcia a idosos (1), servicos de consultoria (1), holdings (1) e servicos de constru¢do e manutencdo (1).

As operac¢des minoritarias comandadas pelo capital financeiro somaram USD 7,9 bilhoes (27%
do valor total movimentado no periodo). Os resultados reforcam a hipdtese de que esse tipo de
transacdo, comandado por empresas financeiras, subsidiou o processo de conglomeracido do setor,
propiciando os recursos necessarios para as empresas do mercado privado de sadde realizarem
operagdes patrimoniais.

O Quadro 1 apresenta o detalhamento das operacdes patrimoniais do Grupo Dasa, de forma a
ilustrar o movimento concreto das empresas de sadde. Apds a injecao de capital por parte do fundo de
private equity Patriménio, em 1999, a Dasa inicia um conjunto de operag¢des patrimoniais, adquirindo
outros laboratérios de diagndstico. Em 2004, a empresa abre o capital (IPO) e a Patrimonio encerra
suas operagOes para rentabilizar a posi¢do. A inje¢ao de capital adicional propiciada pelo IPO e ofertas
secundarias de acdes (follow-on) propiciaram uma segunda rodada de aquisi¢cdes. Em 2010, entretanto,
a Amil realiza uma operacao de troca de acdes com a Dasa, abrindo espaco para o ingresso da familia
controladora da Amil na Dasa. Apds a venda da Amil para a UnitedHealth, a familia adquire o controle
do Grupo Dasa e fecha o capital da empresa. Em 2021, segundo o ranking do Valor Econdémico, o Grupo
Dasa foi a segunda maior empresa de servi¢os de satide do Brasil e a 99° maior empresa brasileira.

Discussao

O artigo agrega novas evidéncias sobre o crescimento dos grupos econdmicos no mercado da saude
via opera¢des patrimoniais. Os resultados reforcam a hip6tese de que as opera¢des patrimoniais no
mercado de capitais permitiram a capitalizaciao de grupos economicos da satide junto a empresas
financeiras para promover o crescimento por meio de outras operacdes patrimoniais no mercado
doméstico. Adicionalmente, suportam a hipétese de que a entrada do capital estrangeiro no setor de
servicos de saide brasileiro ja vinha ocorrendo anos antes da aprovacao da lei que libera sua atuacao
no setor de forma quase irrestrita 15,16,

Ao considerar o conjunto de opera¢des patrimoniais, incluindo aquisicdes minoritarias lideradas
por empresas financeiras, foi possivel evidenciar um processo continuo de entrada do capital finan-
ceiro nas empresas privadas de servicos de saide. Tomando o valor das operacdes como uma proxy do
porte da empresa adquirida, os resultados sugerem que o capital estrangeiro busca empresas de maior
porte, enquanto as operacdes nacionais estariam mais vinculadas a um processo de conglomeracéo do
mercado interno, adquirindo empresas de menor porte.
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Quadro 1

Descricdo das operagdes patrimoniais do Grupo Dasa (1999-2018).

ANO CAPTAGCAO/OPERAGAO ESTRATEGICA AQUISICAO
1999 Patriménio (private equity) adquire 49% da Delboni Auriemo, Laboratério Lavoisier
que passa a ser Diagnosticos da América S.A.

2000 Bronstein

2001 Lamina

2003 Laboratério Curitiba Santa Casa

2004 Abertura de capital (IPO); private equity encerram posicdes Elkis e Furlanetto; CRL; Presmed

para rentabilizar operagdo

2005 Laboratério Pasteur; Frischmann Aisengart; Alvaro

2006 Oferta publica de acdes (follow-on) LABPasteur; MedLabor; Vita; Atalaia

2007 CientificaLab; Med Imagem

2008 Cedimax; Brafer; Clira; Digirad; Cedic; Cedilab; Centro Médico de
Imagenologia; e Ressonancia Magnética de Cuiaba

2009 Unidade Cearense de Imagem

2010 Troca de agdes e acordo operacional entre Dasa e Amil * Laboratério Exame; Image Memorial

2011 Laboratério Sergio Franco; Previlab; Cytola; Cerpe

2014 Reestruturacdo do Grupo Dasa

Oferta publica de aquisicdo de a¢des: antigos controladores da
Amil assumem controle do Grupo Dasa
2015 Oferta publica de aquisi¢do de agdes (OPA); fechamento de
capital

2016 Laboratérios Gaspar, Leme e Gilson Cidrim

2017 Salomdo Zoppi

2018 Laboratérios Oswaldo Cruz, Biomed, Sawana & Giana

IPO: ofertas publicas de acdo iniciais (initial public offering).

Fonte: elaboracdo prépria, com dados da Orbis 36 e do sistema de consulta online da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) 37.

* Atroca de acdes foi feita entre o Grupo Dasa e o Grupo MD1, empresa detentora do controle do grupo Amil na ocasido.

O aporte de capital por parte de empresas financeiras em empresas de capital fechado propicia
caixa para remunerar antigos socios e financiar sua expansio mediante opera¢des patrimoniais. O
ciclo de crescimento remunera os novos investidores, normalmente por meio da abertura do capi-
tal da empresa (IPO) e de ofertas secundarias (follow-on). Muitas vezes, entretanto, essas operacdes
também envolvem um aumento de seu capital, financiando um novo ciclo de expansio através de
operagdes patrimoniais.

A adocio dessa estratégia pode levar a reducao de indicadores de alavancagem da divida, utiliza-
dos com métricas da financeiriza¢do, mas ndo significa que as empresas estejam menos financeiriza-
das. Se o aporte de capital gerar aumento na quantidade de a¢des, por exemplo, e a empresa realizar
operacdes patrimoniais com o recurso, o processo de crescimento via atracdo de fundos financeiros
pode gerar reducio na relacdo entre divida e patriménio liquido.

O capital levantado junto as empresas financeiras subsidiou um movimento de aquisi¢cdes hori-
zontais (resultando em maior concentracao no setor de atividade) e verticais, levando a formacao de
redes de atendimento integradas e de diversificacao (por meio da aquisicao de empresas nao relacio-
nadas ao mercado de servicos de satde).

Os resultados também sugerem que a participagao do capital nacional se deu de forma mais asso-
ciada do que subordinada aos fluxos de capital estrangeiro no mercado de servicos de satde. Este teve
um papel fundamental para capitalizar as empresas de satide e financiar o processo de conglomeragio
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do setor. A transferéncia do controle dos grandes grupos para o capital estrangeiro (sinalizada pela
posse, direta ou indireta, de mais de 50% da estrutura acionéria), no entanto, foi uma exce¢io, e ndo
a “regra” do processo.

O controle da maior parte das empresas que lideraram o movimento de conglomeracdo se man-
teve com investidores nacionais, em muitos casos com acionistas das familias dos mesmos grupos
que participaram do processo de empresariamento da satide nas décadas anteriores, corroborando
resultados de outros trabalhos 32. A atualizaciao da base de dados sobre opera¢des patrimoniais para
captar o intenso movimento de fusdes e aquisi¢des que se iniciou a partir de 2018-2019 deve verificar
se o padrdo se mantém associativo ou se tornou-se mais subordinado.

O comportamento das maiores empresas privadas do setor de satide brasileiro difere substancial-
mente das estratégias das maiores empresas privadas de sadde globais (majoritariamente dos Estados
Unidos), nas quais o controle acionario é pulverizado. O exemplo da trajetéria do Grupo Dasa, ap6s
movimento de injecdo de capital de ex-controladores da Amil, evidencia que o movimento concreto
das empresas depende de questdes especificas do processo de formacdo do mercado da satude brasilei-
ro, assim como da prépria forma de atuacdo dos grupos econdmicos nacionais e da saude.

Os resultados evidenciam que a dominancia financeira nao implica, necessariamente, substituicdo
de investimentos produtivos por financeiros 22. Em um ambiente marcado por fortes oportunidades
de crescimento via conglomeracao, a financeiriza¢do das empresas de servicos de saide esteve mais
associada a captacdo de recursos do que a estratégias especulativas no mercado de capitais.

Consideracoes finais

Os desafios provocados pelas transformacdes econdmicas, sociais e institucionais levaram a emergén-
cia de novos modelos de negdcio no mercado privado de assisténcia a satide brasileiro. O processo de
financeiriza¢ao ou dominancia financeira nas empresas nao financeiras esteve associado ao aumento
no uso de operacdes patrimoniais 22. Ao se converterem em instrumentos frequentes e rotineiros
no processo de crescimento das empresas, podem carregar informacdes relevantes sobre a evolucdo
dessas firmas e do mercado.

Apesar das luzes lancadas sobre o processo de conglomeracio e formagao de grandes grupos eco-
nomicos na saude, o esforco realizado ilumina apenas parcialmente esse processo. Ao considerar ape-
nas as operagdes patrimoniais como evidéncia do processo de mudanca estrutural, podemos deixar de
perceber movimentos importantes realizados por empresas que nido adotaram essa estratégia empre-
sarial. A contribuicao deste estudo deve se somar a outras pesquisas, que tém analisado o problema a
partir de perspectivas distintas. Ao longo das ultimas décadas, por exemplo, um grupo de instituicdes
filantrépicas tem apresentado ritmo de crescimento intenso, se constituindo como parte das maiores
empresas de saide do Brasil. Investigar os fatores ligados ao desenvolvimento dos grandes grupos,
portanto, segue como uma agenda de pesquisa relevante.

A andlise histdrica permite observar que o crescimento do mercado privado de sadde ndo é um
processo natural. Historicamente, no Brasil, ele demandou intenso apoio do setor publico, mediante
a garantia de compras publicas, além do subsidio, da demanda e da oferta privada. Além de utilizar
recursos publicos que poderiam ser mobilizados para investimentos no SUS, o crescimento do mer-
cado privado de saide sedimenta uma ldgica mercantil no acesso a satde, afastando da populacao a
garantia do acesso universal, integral e equanime a satde.

Além da introducdo de inovacdes e da manutencdo dos subsidios tributarios, uma estratégia
liderada pelo setor privado para expandir o mercado privado de assisténcia a satide tem sido ampliar
a segmentacdo do acesso. O lobby para autorizar a oferta de planos com cobertura limitada para a
populacdo sem capacidade de pagamento para os planos atuais ou a obriga¢io da oferta de planos
empresariais para todos os trabalhadores formais sdo exemplos dessas agendas.

Em um cenério de estagnacdo econdmica, as possibilidades de crescimento do setor privado
demandam uma interven¢ao ainda maior do setor publico. Aprofundar a compreensio dos fatores
de crescimento do setor privado e da relacao publico-privado em satde, portanto, é fundamental
para compreender os novos desafios e oportunidades que surgem para viabilizacao do SUS de forma
integral, equanime e universal.

Cad. Saude Publica 2023; 39(9):e00171222

11



12

Kamia FD, Vargas MA

Colaboradores

F. D. Kamia contribuiu com a concep¢ao do estudo,
coleta, tratamento e analise dos dados, redacido e
revisao do manuscrito; e aprovou a versao final. M.
A. Vargas contribuiu com a concep¢io do estudo,
analise dos dados, redacao e revisio do manuscrito
e aprovou a versao final.

Informacgoes adicionais

ORCID: Felipe Duvaresch Kamia (0000-0001-
5108-031X); Marco Antonio Vargas (0000-0001-
7954-8594).

Agradecimentos

Este trabalho foi realizado com apoio da Coordena-

¢do de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Supe-
rior (CAPES; cédigo de financiamento: 001).

Cad. Saude Publica 2023; 39(9):e00171222

Referéncias

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Gadelha CAG. Complexo Econémico-Indus-
trial da Saude: a base econdmica e material do
Sistema Unico de Satde. Cad Saude Publica
2022; 38 Suppl 2:e00263321.

Ministério da Satude. Contas de satide na pers-
pectiva da contabilidade internacional: conta
SHA para o Brasil, 2015 a 2019. Brasilia: Minis-
tério da Saide/Fundacio Oswaldo Cruz/Ins-
tituto de Pesquisa Econdémica Aplicada; 2022.
Kamia F, Vargas M, Britto J. Mudanca estrutu-
ral e participacao do capital estrangeiro no se-
tor de servicos de satide brasileiro: uma analise
das operagoes patrimoniais no periodo 1999-
2018. Blucher Engineering Proceedings 2022;
9:478-94.

Gadelha CAG, Maldonado JMS, Vargas MA,
Barbosa PR, Costa LS. A dindmica do siste-
ma produtivo da saide: inovacdo e Complexo
Econdémico-Industrial. Rio de Janeiro: Editora
Fiocruz; 2012.

Bahia L. Padroes e Mudancas das Relacoes
Publico-Privado: Os Planos e Seguros Saide
no Brasil [Tese de Doutorado]. Rio de Janeiro:
Fundacao Oswaldo Cruz; 1999.

Paim J, Travassos C, Almeida C, Bahia L, Ma-
cinko J. O sistema de satide brasileiro: histdria,
avancos e desafios. Lancet 2011; 377:1778-97.
Almeida C. O mercado privado de servigos de
satide no Brasil: panorama atual e tendéncias da
assisténcia médica suplementar. Brasilia: Ins-
tituto de Pesquisa Economica Aplicada; 1998.
Bahia L. Planos privados de saude: luzes e
sombras no debate setorial dos anos 90. Ciénc
Saude Colet 2001; 6:329-39.

Menicucci TMG. Publico e privado na politica
de assisténcia a saide no Brasil. Rio de Janeiro:
Editora Fiocruz; 2007.

Fiorentino G, Sebastiao B, Mattos L, Grass K.
Tendéncias do setor de satde no Brasil. Sao
Paulo: Bain & Company; 2016.

Andreazzi MFS. Teias e tramas: relagoes pu-
blico-privadas no setor saude brasileiro dos
anos 90 [Tese de Doutorado]. Rio de Janeiro:
Instituto de Medicina Social, Universidade do
Estado do Rio de Janeiro; 2002.

Ocké-Reis CO, Andreazzi MFS, Silveira FG.
O mercado de planos de satide no Brasil: uma
criacdo do estado? Revista de Economia Con-
temporanea 2006; 10:157-85.

Meédici AC. Incentivos governamentais ao se-
tor privado de saide no Brasil. Revista de Ad-
ministracdo Publica 1992; 26:79-115.
Noronha JC, Soares LT. A politica de saide no
Brasil nos anos 90. Ciénc Satude Colet 2001;
6:445-50.

Bahia L, Scheffer M, Tavares LR, Braga IF.
Das empresas médicas as seguradoras inter-
nacionais: mudancas no regime de acumula-
¢do e repercussoes sobre o sistema de satde
no Brasil. Cad Satude Publica 2016; 32 Suppl
2:¢00154015.

Scheffer M. O capital estrangeiro e a privatiza-
cao do sistema de saude brasileiro. Cad Satude
Publica 2015; 31:663-6.



17. Brasil. Lei no 13.097, de 19 de janeiro de 2015.

Reduz a zero as aliquotas da Contribui¢ao pa-
ra o PIS/PASEP, da COFINS, da Contribuicao
para o PIS/Pasep-Importacio e da Cofins-Im-
portacao incidentes sobre a receita de vendas
e na importacdo de partes utilizadas em aero-
geradores; prorroga os beneficios previstos
nas Leis ne 9.250, de 26 de dezembro de 1995,
9.440, de 14 de marco de 1997, 10.931, de 2
de agosto de 2004, 11.196, de 21 de novem-
bro de 2005, 12.024, de 27 de agosto de 2009,
e 12.375, de 30 de dezembro de 2010; altera o
art. 46 da Lei no 12.715, de 17 de setembro de
2012, que dispde sobre a devolucao ao exterior
ou a destrui¢do de mercadoria estrangeira cuja
importa¢do nao seja autorizada; altera as Leis
ne 9.430, de 27 de dezembro de 1996, 12.546,
de 14 de dezembro de 2011, 12.973, de 13 de
maio de 2014, 9.826, de 23 de agosto de 1999,
10.833, de 29 de dezembro de 2003, 10.865, de
30 de abril de 2004, 11.051, de 29 de dezembro
de 2004, 11.774, de 17 de setembro de 2008,
10.637, de 30 de dezembro de 2002, 12.249,
de 11 de junho de 2010, 10.522, de 19 de ju-
lho de 2002, 12.865, de 9 de outubro de 2013,
10.820, de 17 de dezembro de 2003, 6.634, de
2 de maio de 1979, 7.433, de 18 de dezembro
de 1985, 11.977, de 7 de julho de 2009, 10.931,
de 2 de agosto de 2004, 11.076, de 30 de de-
zembro de 2004, 9.514, de 20 de novembro
de 1997, 9.427, de 26 de dezembro de 1996,
9.074, de 7 de julho de 1995, 12.783, de 11
de janeiro de 2013, 11.943, de 28 de maio de
2009, 10.848, de 15 de marco de 2004, 7.565,
de 19 de dezembro de 1986, 12.462, de 4 de
agosto de 2011, 9.503, de 23 de setembro de
1997, 11.442, de 5 de janeiro de 2007, 8.666,
de 21 de junho de 1993, 9.782, de 26 de janei-
ro de 1999, 6.360, de 23 de setembro de 1976,
5.991, de 17 de dezembro de 1973, 12.850, de
2 de agosto de 2013, 5.070, de 7 de julho de
1966, 9.472, de 16 de julho de 1997, 10.480, de
2 de julho de 2002, 8.112, de 11 de dezembro
de 1990, 6.530, de 12 de maio de 1978, 5.764,
de 16 de dezembro de 1971, 8.080, de 19 de
setembro de 1990, 11.079, de 30 de dezembro
de 2004, 13.043, de 13 de novembro de 2014,
8.987, de 13 de fevereiro de 1995, 10.925, de
23 de julho de 2004, 12.096, de 24 de novem-
bro de 2009, 11.482, de 31 de maio de 2007,
7.713, de 22 de dezembro de 1988, a Lei Com-
plementar no 123, de 14 de dezembro de 2006,
o Decreto-Lei n° 745, de 7 de agosto de 1969,
e o Decreto n°® 70.235, de 6 de marco de 1972;
revoga dispositivos das Leis ne 4.380, de 21
de agosto de 1964, 6.360, de 23 de setembro
de 1976, 7.789, de 23 de novembro de 1989,
8.666, de 21 de junho de 1993, 9.782, de 26 de
janeiro de 1999, 10.150, de 21 de dezembro
de 2000, 9.430, de 27 de dezembro de 1996,
12.973, de 13 de maio de 2014, 8.177, de 10
de marco de 1991, 10.637, de 30 de dezembro
de 2002, 10.833, de 29 de dezembro de 2003,
10.865, de 30 de abril de 2004, 11.051, de 29 de
dezembro de 2004 e 9.514, de 20 de novembro
de 1997, e do Decreto-Lei ne 3.365, de 21 de

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

MUDANGA ESTRUTURAL E CAPITAL ESTRANGEIRO NO MERCADO PRIVADO DE SAUDE

junho de 1941; e da outras providéncias. Dia-
rio Oficial da Unido 2015; 20 jan.

Scheffer M, Souza PMS. A entrada do capital
estrangeiro no sistema de satide no Brasil. Cad
Satde Publica 2022; 38 Suppl 2:¢00239421.
van der Zwan N. Making sense of financializa-
tion. Socioecon Rev 2014; 12:99-129.

Braga JC, Oliveira GC, Wolf PJW, Palludeto
AWA, Deos SS. For a political economy of fi-
nancialization: theory and evidence. Economia
e Sociedade 2017; 26(nimero especial):829-56.
Epstein GA. Financialization and the world
economy. Cheltenham: Edward Elgar Publish-
ing; 2005.

Hiratuka C, Sarti F, Fonseca CVC, Sugimo-
to TN. Financeirizacao, concorréncia global
e desafios para o CEIS no Brasil. In: Gadelha
CAG, Gimenez DM, Cassiolato JE, organiza-
dores. Financeirizacao, concorréncia global e
desafios para o CEIS no Brasil. Rio de Janeiro:
Centro de Estudos Estratégicos, Fundacao Os-
waldo Cruz; 2022. p. 82-96.

Hunter BM, Murray SF. Deconstructing the
financialization of healthcare. Dev Change
2019; 50:1263-87.

Sestelo JAF. Planos e seguros de satude no Bra-
sil de 2000 a 2015 e a dominancia financeira
[Tese de Doutorado]. Rio de Janeiro: Instituto
de Estudos em Satde Coletiva, Universidade
Federal do Rio de Janeiro; 2017.

Bahia L, Scheffer M. Financeirizacio na
saude. Cad Sadde Publica 2022; 38 Suppl
2:¢00119722.

Santos JA. Programa de Apoio ao Desenvol-
vimento Institucional do Sistema Unico de
Satde (PROADI-SUS): reconfiguracdo das re-
lacdes publico-privada e avanco da filantropia
mercantil no setor da saude [Tese de Douto-
rado). Sao Paulo: Universidade de Sao Paulo;
2021.

International Finance Corporation. Guide
for investors in private health care in emerg-
ing markets. https://documents1.worldbank.
org/curated/en/839991471585156908/pdf/
107901-wp-guide-for-investors-in-private-
public-tag-topic-investment-climate.pdf (aces-
sado em 06/Mar/2022).

Sestelo JAF, Tavares LR, Silva MSM. Planos
e seguros de satde: a financeirizacdo das em-
presas e grupos econdémicos controladores do
esquema comercial privativo de assisténcia
no Brasil. Cad Saude Publica 2022; 38 Suppl
2:¢00075621.

Silva MSM, Travassos C. A dinamica capita-
lista no setor hospitalar privado no Brasil en-
tre 2009 e 2015. Cad Sadde Publica 2022; 38
Suppl 2:e00188721.

Monte-Cardoso A, Andrietta LS. Crescimento,
centralizacio e financeirizacido de Servicos de
Apoio Diagndstico e Terapéutico (SADT) no
Brasil: estudo de empresas selecionadas en-
tre 2008 e 2016. Cad Sadde Publica 2022; 38
Suppl 2:e00220121.

Cad. Saude Publica 2023; 39(9):e00171222

13



14

Kamia FD, Vargas MA

31.

32.

33.

Bahia L, Poz MD, Levcovitz E, Mattos LV, An-
drietta LS, Monte-Cardoso A, et al. Financeiri-
zacdo do setor sauide no Brasil: desafios tedri-
cos e metodoldgicos a investiga¢do de empre-
sas e grupos empresariais. Cad Saidde Publica
2022; 38 Suppl 2:e00004420.

Mattos LV, Silva RM, Silva FRP, Luiza VL.
Das farmécias comunitérias as grandes redes:
provisdo privada de medicamentos, sistema de
saude e financeiriza¢do no varejo farmacéutico
brasileiro. Cad Saide Publica 2022; 38 Suppl
2:¢00085420.

Hiratuka C, Sarti F, Fonseca CVC. Financei-
rizacdo e dindmica produtiva e tecnoldgica
no CEIS. Relatério de pesquisa. https://cee.
fiocruz.br/sites/default/files/Relato%CC%81
rio%20Final%20-9%20Unicamp%20-%20Hi
ratuka%20e%20Sarti.pdf (acessado em 10/
Mar/2022).

Cad. Saude Publica 2023; 39(9):e00171222

34.

35.

36.

37.

Martins NM, Ocké-Reis CO, Drach DC. Fi-
nanceirizacdo dos planos de satude: o caso
das operadoras lideres no Brasil (2007-2019).
https://www.ie.ufrj.br/images/IE/TDS/2021/
TD_IE_001_2021_MARTINS_OCKE-REIS_
DRACH.pdf (acessado em 10/Mar/2022).
Banco Central do Brasil. Tabelas especiais.
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/tabelases
peciais (acessado em 10/Jul/2021).

Orbis. Zephyr. https://www.bvdinfo.com/en-
us/our-products/data/greenfield-investment-
and-ma/zephyr# (acessado em 12/Nov/2019).
Comissdo de Valores Mobilidrios. SRE - Sis-
tema de Registro de Ofertas. https://web.cvm.
gov.br/sre-publico-cvm/#/consulta-oferta-
publica (acessado em 04/Jul/2022).



Abstract

This article analyzes the process of structural
transformation within the Brazilian private health
services market since the 2000s, with emphasis on
the growing participation of financial funds and
foreign capital in the process of expansion and
consolidation of the sector. The analysis of the
movement of foreign capital into health services
and plans in Brazil was developed from the con-
struction of a database with a total of 297 equity
operations involving companies with activities in
health services, including companies operating
health plans and insurance and companies admin-
istering health benefits. The analysis of these oper-
ations shows that the influx of foreign capital was
fundamental to enable the centralization of capital
in certain companies and catalyze the process of
concentration and structural transformation of
the health services sector over the last two decades.
We concluded that the intensification of the inter-
capitalist dispute within the health services mar-
ket led to the emergence of large corporations and
new business models, with special emphasis on the
emergence of verticalized care networks (operation
of plans, hospital services, outpatient services, di-
agnosis and treatment, and primary care).

Health Systems; Health Facilities; Health
Economic-Industrial Complex; Health Economics;
Capital Financing
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Resumen

Este articulo analiza el proceso de transformacion
estructural en el mercado privado de servicios de
salud brasilefio, a partir de los afios 2000, con
énfasis en la creciente participacion de fondos fi-
nancieros y del capital extranjero en el proceso de
expansion y consolidacion del sector. El andlisis
del movimiento de ingreso del capital extranjero
en los servicios y planes de salud en Brasil fue de-
sarrollado a partir de la construccion de una base
datos con un total de 297 operaciones de capital
de empresas con actividades en servicios de salud;
inclusive las empresas operadoras de planes y se-
guros de salud y las empresas administradoras de
beneficios en salud. El andlisis de esas operaciones
muestra que la entrada de capital extranjero fue
fundamental para viabilizar la centralizacion de
capital en determinadas empresas y catalizar el
proceso de concentracion y transformacion estruc-
tural del sector de servicios de salud a lo largo de
las dltimas dos décadas. La conclusion que el re-
crudecimiento de la disputa intercapitalista dentro
del mercado de servicios de salud llevé a la emer-
gencia de grandes corporaciones en el mercado y
nuevos modelos de negocio, con destaque especial
para surgimiento de redes verticalizadas de aten-
cion (operacion de planes, servicios hospitalarios,
ambulatorios, de diagndstico y tratamiento y de
atencion bdsica).

Sistemas de Salud; Instituciones de Salud;
Complejo Econdmico-Industrial de la Salud;
Economia de la Salud; Financiacion del Capital
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