COMBINAGCAO DE NEG,éCIOS NO SETOR DE SAUDE SUPLEMENTAR
NO BRASIL: UMA ANALISE DE CONCENTRAGCAO DE MERCADO E
RENTABILIDADE

Wander Chagas Carnetti !
Rodrigo Simonassi Scalzer 2

= Artigo recebido em: 02/12/2024 == Artigo aceito em: 16/05/2025

RESUMO

Esta pesquisa analisa se a concentracdo de mercado e a rentabilidade sdo
fatores determinantes para a probabilidade de ocorréncia de combinacdes de
negdcios na saude suplementar brasileira. Para a pesquisa foram utilizados dados
de Autogestdo, Cooperativas Médicas, Filantropia, Medicina em Grupo e
Seguradoras Especializadas em Salde que possuiam registros em albril de 2024
perante a ANS — Agéncia Nacional de Saude e, que possuiam beneficidrios ativos
até dezembro de 2022, além dos processos de andlise de concentracdo de
mercado de saude suplementar submetidos ao CADE — Conselho Administrativo
de Defesa Econémica. Foram extraidos dados de 707 empresas e 232 processos
submetidos a aprovacdo do CADE no periodo compreendido entre 2011 a 2022,
perfazendo um total de 6.618 observacdes utilizadas em modelo logit para
estimar a probabilidade de ocorréncia de combinacdes de negdcios. Dentre as
caracteristicas das empresas estudadas foi possivel confirmar as hipdteses de
estudo através do desempenho por meio da proxy ROIC para retorno e o indice
Herfindall para concentracdo de mercado, em relacdo a beneficidrios totais. Os
resultados demonstraram que rentabilidade e concentracdo de mercado, em
relacdo a beneficidrios totais, podem ser consideradas como fatores
determinantes para ocorréncia de operacdes de negdcios, Esses resultados, além
de contribuirem para o entendimento de um mercado com forte movimentagcdo
em numeros de fusdes e aquisicoes, ajudam a entender melhor os fatores que
mais fornam empresas potenciais alvos para esse tipo de operacdo.
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BUSINESS COMBINATION IN THE BRAZILIAN SUPPLEMENTARY HEALTH
SECTOR: AN ANALYSIS OF MARKET CONCENTRATION AND
PROFITABILITY

ABSTRACT

This research analyzes whether market concentration and profitability are
determinants of business combinations in the Brazilian supplementary healthcare
sector. This segment, besides being essential for the population, is highly
concentrated due to economies of scale and shows an intense movement of
mergers and acquisitions. The study used data from Self-Management, Medical
Cooperatives, Philanthropy, Group Medicine, and Specialized Health Insurance
Companies registered with the ANS in April 2024, with active beneficiaries until
December 2022, and also from market concentration cases submitted to CADE. In
total, information was extracted from 707 companies and 232 processes submitted
to CADE between 2011 and 2022, generating 6,618 observations analyzed through
a logit model to estimate the probability of business combinations. Company
characteristics allowed testing hypotheses using ROIC as a proxy for profitability
and the Herfindahl index for market concentration, both in relation fo
beneficiaries. Results indicated that profitability and market concentration are
determining factors for the occurrence of mergers and acquisitions. Inefficient
companies tend to be absorbed by more profitable and solvent firms, while those
with higher concentration levels pursue business combinations to reduce costs and
expand goods and services through scale economies. These findings contribute to
understanding the dynamics of a market strongly influenced by mergers and
acquisitions and help identify the factors that make firms potential targets for such
operations.

Keywords: Supplementary Health. Market Concentration. Profitability. Business
Combination.

1 INTRODUCAO

O setor de saude suplementar no Brasil, seguindo uma tendéncia mundial,
apresentou acentuadas mudancas nos Ultimos anos, originadas basicamente por
estratégias adotadas por grandes grupos empresariais, que buscam através da
realizacdo de combinacdes de negdcios o ganho de escala, a mitigacdo dos
custos operacionais provenientes das mudancas regulatdrias, aquisicdo de
tecnologia e equipamentos mais avancados, bem como para expandir suas
fronteiras de atuacdo (Oliveira et al. 2021). O crescimento do interesse de
investidores no mercado da saude em escala global, bem como da abertura do
mercado brasileiro a investidores estrangeiros provida pela Lei n° 13.097/2015,
impulsionou operacoes de combinacdes de negdcios em planos de salde e em
hospitais em dmbito nacional, como evidenciado por Andrade et al. (2015).

Segundo a Associacdo Brasileira de Medicina Diagndstica - ABRAMED
(2022), este mercado tende a ser concentrado regionalmente, com potencial
enorme de crescimento, frente aos desafios demogrdficos e as transformacdes
necessarias nos modelos assistenciais, demandando da existéncia de economias
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de escala e de escopo, para atender ao conjunto de exigéncias regulatdrias e
manter o equilibrio econdmico-financeiro de suas atividades. Nesse cendrio,
somente empresas mais bem estruturadas e eficientes conseguem permanecer
no mercado.

Ao analisar a concentracdo de mercado de saude suplementar no Brasil,
Nunes (2014), verificou uma tendéncia de que empresas brasileiras passem por
um periodo de fusdes e aquisicoes, vez que as empresas pequenas tém maior
dificuldade para enfrentar os gargalos do setor.

Tal constatacdo, se torna evidente ao verificar a ocorréncia de
muitas/varias operacoes de fusdes e aquisicoes no Pais ao longo dos Ultimos anos
e que estdo ligadas diretamente ao setor de saude, mais precisamente ao
segmento de hospitais, laboratérios e andilises clinicas. Para se ter uma ideia, foi
possivel constatar uma grande quantidade de operacdes nos Ultimos anos, com
70 operacoes em 2021, 55 em 2020, 87 em 2019 e 52 operacdes em 2018,
conforme dados apresentados pela KPMG (2022).

Para Postma e Roos (2016), a ocorréncia de processos de fusdes na drea
de saude, decorre predominantemente para melhorar a prestacdo de servicos e
para fortalecer sua posicdo no mercado. Além disso, a eficiéncia e as razdes
financeiras sdo importantes impulsionadores para este tipo de operacdo. A
elevacdo dos custos com assisténcia médica ocorrida no Brasil ao longo das
Ultimas décadas, muitas vezes em patamares superiores a inflagdo, a
alavancagem dos custos operacionais, somados a recente ocorréncia de
periodo pandémico da COVID-19, a abertura de investimento de capital
estrangeiro e a existéncia de verticalizacdo para o setor podem contribuir em
impactos diretos ao desempenho econdmico-financeiro das empresas, podendo
corroborar de alguma maneira com as inUmeras operacdoes de combinacdes de
negocios apuradas no pais.

A literatura apresenta estudos empiricos relacionados ao setor, alguns deles
pertinentes a existéncia de homogeneidade na rentabilidade(Kudlawicz et al.,
2015), outros relacionados a avaliacdo da concentracdo para o mercado de
operadoras de saude no Brasil(Ferreira & Menezes, 2016), ao impacto da
verticalizacdo das operadoras de saude no Brasil, sobre a ética do retorno dos
ativos do setor(Claudino, 2019), e ainda sobre o impacto da COVID-19 na
sustentabilidade financeira das operadoras de planos de saude(Onida de Araujo
et al., 2022).

Apesar da existéncia de estudos empiricos relacionados ao setor de salde
suplementar, ainda ndo foi verificado quais caracteristicas das empresas desse
segmento mais contribuem para a sua propensdo em parficipar de uma
combinacdo de negdcios na saude suplementar. Nos estudos que avaliom a
relacdo da rentabilidade para as empresas do segmento, a maior parte utiliza a
andlise do ROA (Retorno sobre Ativos) ou ROE (Retorno sobre o Patrimdénio
Liquido), restando poucos trabalhos que utilizam o ROIC (Retorno do Capital Total
Investido), que segundo a concepcdo de Copeland (2002, p. 169) seria o melhor
instrumento analitico de desempenho frente aos outros indices de rentabilidade
como ROE e ROA.
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Desta forma, no presente estudo buscou-se investigar se a concentracdo
de mercado e a rentabilidade sdo fatores determinantes para a probabilidade
de ocorréncia de combinacdes de negdcios na saude suplementar, mediante os
indicadores de concentracdo apurados com base no HHI — Hirchman-Herfindahl
e de rentabilidade com base no ROIC (Retorno do Capital Total Investido) e no
ROA (Retorno sobre Ativos).

Diante da importdncia do segmento de saude suplementar para o Brasil,
das operacodes e tendéncias de verticalizacdo do setor, o presente estudo buscou
responder & seguinte pergunta: Rentabilidade e concentracdo de mercado séo
determinantes para ocorréncia de combinacdes de negdcios no setor de saude
suplementar brasileiro?

O objetivo subjacente € investigar se retforno e concentracdo de mercado
sdo fatores determinantes para a probabilidade de ocorréncia de uma
combinacdo de negdcios na saude suplementar brasileira entre os anos de 2011
e 2022, tomando como base as modalidades de Autogestdo, Cooperativa
Médicas, Filantropia, Medicina em Grupo e Seguradoras Especializadas em
Saude que possuiam beneficidrios ativos até dezembro de 2022. Para tanto,
analisou-se dados de 707 empresas, referentes ao periodo de 2011-2022, por meio
da estatistica descritiva e andlise de regressdo logistica.

A releva@ncia desse frabalho remanesce nos fatores a seguir: (i) investigar
quais fatores sdo determinantes para aumentar a probabilidade de uma
combinacdo de negdcios em um segmento que historicamente vem
apresentando crescimento significativo no nimero de operacodes de fusdes e
aquisicoes (KPMG, 2022); e (ii) setor essencial que lida com a vida das pessoas, e
que movimenta aproximadamente 9,6% do Produto Interno Bruto (PIB), aléem de
ser responsavel por 7,4% das ocupacoes e 9,8% das remuneracdes Nna economia
do pais(IBGE, 2022).

A fim de subsidiar o entendimento, apresenta-se uma revisdo de
fundamentos tedricos relacionados aos conceitos de concentracdo de mercado
de saude no Brasil, indicadores de rentabilidade e determinantes de
combinacdes de negodcios, posteriormente, serd demonstrada a metodologia
empregada para a investigacdo empirica do problema e, por fim, sdo
apresentados os resultados dos métodos utilizados e as conclusdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Concentragcdo de Mercado de Saude no Brasil

Segundo Hiratuka, Rocha e Sarti (2016) existe uma série de fatores que torna
o setor de saude de dificil enquadramento nas normas convencionais de
regulacdo dos mercados. Esse cendrio fornece ao setor uma dindmica de
concorréncia com forte cardter concentrador, e em se tratando de saude, a
criacdo de poder de mercado em relacdo ao consumidor € particularmente mais
problemdtica do que o usual em outros mercados.

Processos de verticalizacdo e horizontalizacdo de empresas no setor de
saude suplementar vém ocorrendo desde o inicio da década de 2000 no intuito
de integrar os servicos ofertados (Veloso; Malik, 2010). Contudo, mesmo existindo
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processos de verticalizacdo e horizontalizagcdo desde o inicio de 2000, houve nos
Ultimos anos, diante da particularidade e da possibiidade de participacdo de
capital estrangeiro em empresas do segmento ocorrida em 2015 (Lei n°
13.097/2015) a ocorréncia de inUmeras operacoes de fusdes e aquisicoes entre
empresas do segmento.

Para Veloso e Malik (2010), infegracdo horizontal (horizontalizacdo), ocorre
quando organizacdes similares atuam em conjunto, formando uma cadeia, ao
passo que na integracdo vertical sdo diferentes etapas da cadeia de valor que
estdo sob o mesmo comando. Por sua vez, Okano e Gomes (2020), entendem
que verticalizar na salde corresponde a unido de diferentes tipos de servicos,
desempenhados pela mesma organizagcdo, tais como: servicos hospitalares,
clinicos, planos de saude dentre outros.

Para Hiratuka, Rocha e Sarti (2016), o processo de concentracdo no
segmento de salde decorre pela busca de economias de escala, fato j&
ocorrido no cendrio internacional, bem como pela necessidade de atender a
regulacdo ocorrida no Brasil no ano 2000 com a criacdo da ANS. Importante
destacar que este processo foi acompanhando por mudancas direcionadas a
verticalizacdo das atividades.

Ademais, estes mesmos autores sustentam que a enfrada de operadoras
internacionais no mercado brasileiro, pode alavancar ainda mais 0 movimento
de consolidacdo do setor, assim como reforcar a estratégia de verticalizacdo. E
ainda, que a busca por escala e melhores condicdes de custo e rentabilidade
move o processo de concentracdo do setor, impulsionado inclusive por
movimentos de capitalizacdo advindos do processo de internacionalizacdo de
empresas e fundos financeiros em busca de novos espacos de valorizagcdo
(Hiratuka; Rocha; Sarti, 2016).

As teorias neocldssicas sugerem que uma induUstria concentrada, ou seja,
com um nUumero pequeno de grandes empresas, € prejudicial d competicdo,
pelo fato destas agirem de forma interdependente uma da outra, tanto quanto
ao preco como quanto a producdo e que a concentracdo de mercado em
niveis elevados, pode prejudicar a alocacdo eficiente de recursos (Kon A., 1999).
Noce et.al. (2005) e Heimann et al. (2015) sustentam que a concentragcdo
industrial se torna um dos principais determinantes estruturais da competicdo,
podendo afetar as estratégias adotadas pelas firmas participantes, a economia
de escala, o tamanho e o crescimento do mercado, além das condicdes de
entrada.

Na literatura é possivel observar a existéncia de estudos empiricos que
buscam avaliar os niveis de concentracdo e seus reflexos no mercado da saude
suplementar. Em édmbito internacional, Connor, Feldman e Dowd (1998) avaliam
os efeitos da concentracdo de mercado e fusdes horizontais Nnos custos e precos
hospitalares no mercado americano, enquanto Halbersma et. al. (2011) avaliom
a estrutura de mercado e negociacdo enfre hospitais e seguradoras na Holanda.
Em &mbito nacional Nunes (2014) avalia os efeitos da regulacdo quanto a
concentracdo do setor. J& Abreu e Antonialli (2016) avaliam as operadoras de
planos de salde sobre a perspectiva do modelo ECD (Estrutura Conduta
Desempenho).
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Segundo Resende (1994), para avaliar o nivel de concentracdo de
mercado utiliza-se usualmente indicadores de concenfracdo e que se
apresentam de duas formas, ou seja, na forma sumdaria ou parcial. Para apuracdo
dos indicadores “sumdrios”, hd a necessidade de utilizacdo da totalidade das
informacaodes referentes as firmas que compdem o setor, destacando-se entre
estes indicadores o “Hirschman-Herfindahl” (HHI) e o “Coeficiente de Enfropia de
Theil” (ET). J& para os indicadores “parciais” faz se uso apenas de parte dos dados
referentes a totalidade das firmas que compode o setor, utilizando usualmente as
informacdes das maiores firmas do segmento em andlise, destacando dentre
estes indicadores o “Razdo de Concentracdo” (CR).

O Indice de Hirchman-Herfindahl refere-se & soma dos quadrados das
parcelas de mercado de cada empresa, podendo variar entre 0 e 1, sendo que
quanto maior for o HH, mais elevada serd a concentracdo do setor. J& o indice
de Razdo de Concentracdo (CR) representa uma ordem de concenfracdo na
qual a razdo de concentracdo de ordem k € um indice positivo que fornece a
parcela de mercado das k maiores empresas da indUstria, sendo que quanto
maior for o CR, mais elevada serd a concentracdo do setor.

Segundo o atlas econdmico-financeiro da saude suplementar, publicado
anualmente pela Agéncia Nacional de Saude, ao avaliar o nivel de
concentracdo de mercado, a agéncia utiliza como pardmetro o indicador C4
que representa a soma da participacdo de mercado dos quatro maiores
ofertantes e do indice de Hirchman-Herfindahl, tomando como parédmetro o
nUmero de beneficidrios de cada operadora no respectivo mercado relevante
em que atua.

O indice Hirchman-Herfindahl, seguindo o Aflas, frata-se do indicador de
concentracdo mais utilizado pelas autoridades antitruste no mundo, sendo
empregado inclusive nas andlises de ato de concentracdo realizadas pelo
Conselho Administrativo de Defesa Econémica — CADE.

2.2 Indicadores Economicos de Rentabilidade

No que tange ¢ rentabilidade, as principais decisdes das empresas estdo
relacionadas a investimentos e financiamentos. No entanto, estas decisdes ndo
podem ser tomadas de forma independente, sem um olhar holistico da
organizacdo para si mesma e para o seu ambiente de interacdo com outras
organizacoes. As fomadas de decisdes sobre investimentos e financiamento sdo
tomadas para salvaguardar a continuidade e prosperidade da empresa, seja por
meio do seu crescimento orgdnico ou por meio de operacdes de fusdes e
aquisicoes (Kudlawicz et al., 2015).

Assim, uma forma de avaliar a saude financeira de uma empresa se dd
através da apuracdo dos indicadores de rentabilidade, que sdo métricas que
buscam medir o retorno financeiro ou econdmico de uma empresa em relacdo
a seus ativos, patrimoénio liquido, e/ou investimentos. Os principais indicadores
utilizados pelo mercado para medir a rentabilidade das empresas sGdo o ROA
(Return on Assets — Retorno Sobre Ativos), o ROE (Return On Equity — Retorno Sobre
Capital), o ROI (Return Over Investment — Retorno Sobre Investimento) e o ROIC
(Return On Invested Capital - Retorno Sobre Capital Investido).
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O ROA ftrata-se de um indicador que evidencia a rentabilidade tendo
como base de comparacdo os ativos de uma empresa, ou seja, a identificacdo
arespeito da capacidade que esta organizacdo tem de auferir lucros a partir de
seus ativos. O ROE, fem como pardmetro de mensuracdo a capacidade de gerar
lucros mediante a utilizacdo de recursos proprios, sendo este evidenciado através
do Patriménio Liguido. O ROI trata-se de um indicador de desempenho que busca
evidenciar a lucratividade mediante a relacdo entre o ganho liquido e o custo
do investimento. J& ROIC, busca apurar o retorno obtido sobre o capital aplicado
em determinado investimento, tomando como base o que foi
disponibilizado/aportado com recursos proprios € com recursos de terceiros,
como por exemplo as dividas.

Para Copeland (Copeland et al., 2002), o ROIC como instrumento analitico
de desempenho, por focar diretamente no desempenho operacional da
empresa, torna-se melhor instrumento de andlise do que os outros indices de
rentabilidade como ROE e ROA. Independentemente aisso, nesse trabalho foram
utilizadas ambas as métricas na verificacdo de qual delas teria a melhor eficiéncia
de explicacdo.

2.3 Determinantes para Combinagoes de Negoécios

As primeiras mencdes 4G génese de concentracdes empresariais
retfratam que esta operacdo ocorre a partir de 1890 nos Estados Unidos e,
apods esta data, hd um célere e vertiginoso processo de crescimento de
movimentos concentracionistas: primeiro, devido ao surgimento e multiplicacdo
das sociedades multinacionais; tempos depois, com o aumento da
complexidade dessas concentracdoes econdmicas, em face da proliferacdo
de sociedades andnimas; e, com o passar dos anos, acentua-se ainda mais as
concentracdes empresariais com o infuito de reestruturar empresas, buscar
competitividade no dmbito internacional e garantirinvestimentos para ampliar a
participacdo de mercado das companhias, corroborando com isto a evolucdo
dos mercados financeiros e o volume de capitais das sociedades existentes.
Assim, as empresas fransnacionais e tentaculares adotam estratégias distintas
para concentrar suas atividades, derivando desse modelo concentracionista a
formacdo dos grupos de sociedades, um tipo de concentracdo configurado
pelas aquisicoes de participacdes sociais entre empresas (De Sousa Barros &
Gomes Rodrigues, 2014).

Segundo Hess (2007), o crescimento orgdnico é aquele alcancado quando
a empresa assume compromisso com a satisfacdo do cliente, o engajamento de
funciondrios, nUcleo da rentabilidade. Esse crescimento € uma estratégia de
longo prazo para qualquer empresa, representando a vitalidade e o dinamismo
do negdcio, obtido por meio dos recursos internos da empresa ou financiados por
meio de capital de terceiros. Por sua vez, o crescimento inorgdnico € o processo
de crescimento de ativos e vendas através da ocorréncia de novos negdcios
mediante a ocorréncia de fusdes, aquisicoes, desinvestimentos, cisdes, dentre
outros. Em oposicdo ao crescimento orgdnico, este tipo de expansdo faz com
que empresas atinjom de forma rdpida dimensdes que levariam mais tempo para
atingir crescendo organicamente (Hess, 2007). Na economia globalizada de hoje,
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as fusdes e aquisicoes tém desempenhado um papel determinante na melhoria
da competitividade e no desempenho dos gestores da empresa (Huh, 2015).

Segundo Cox (2006), varias sGo as razdes que motivam as empresas G
adquirem outras empresas, ndo havendo razdées mutuamente exclusivas para
combinacdes em especifico, podendo haver um ou mais motivos para
concretizacdo. Assim, dentre os vdrios motivos que podem conduzir para uma
combinacdo de negodcios, pode haver motivos associados a teoria do
investimento em funcdo de uma subvalorizacdo no mercado de acoes. Para Firth
(1980), a maioria dos motivos que geram as operacdes de combinacdo de
negocios, estdo embasados segundo as teorias da firma onde as forcas do
mercado competitivo estimulam os gerentes a decisdes que maximizam o valor
das firmas e a rigueza dos acionistas.

Além disso, dentre os vdrios motivos que estimulam as empresas a utilizarem
estratégias de fusdes e aquisicoes estdo na entrada ou acesso a novos mercados,
ganhos de escala, aumento da parcela de mercado, geracdo de sinergias,
aquisicdo de conhecimentos e tecnologias, beneficios fiscais e aumento da
utilidade dos gestores da empresa, reducdo de riscos ou até de dar estabilidade
ao sistema (Hoffmann et al, 2017). Por fim, em um cendrio extiremamente
competitivo, as empresas estdo em busca de vantagens que as mantenham no
mercado e lhes garanta maior lucratividade (Bonelli, 2000). Fato corroborado por
Pessanha et al. (2012) que consideram a hipdtese de que a ocorréncia de fusdes
e aquisicoes afeta positivamente a rentabilidade das firmas adquirentes.

Neste sentido, nesse trabalho serdo testadas seguintes hipdteses de
pesquisa:

Hi: A concentracdo de mercado estd relacionada positivamente com a
probabilidade de ocorréncia de combinacdes de negdcio.

Hz: A rentabilidade estd relacionada positivamente com a probabilidade
de ocorréncia de combinacdo de negdcio.

Tais hipdteses, buscam evidenciar se existe uma relacdo entre o
desempenho das empresas de saude suplementar e os niveis de concentracdo
de mercado na definicdo da probabilidade de uma combinacdo de negdcios.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente trabalho analisa as empresas do segmento de saude
suplementar, com o objetivo de investigar se retorno e concentracdo de
mercado sdo fatores determinantes para a probabilidade de ocorréncia de
operacdes de combinacdes de negodcios (F&A). Espera-se que os resultados
evidenciados possam servir para confribuir com a lacuna de pesquisa pouco
explorada pela literatura acerca do segmento de salde suplementar.

Para responder o objetivo da pesquisa, serd utiizada a técnica de
regressdo logistica, que segundo Field (2009) trata-se de uma regressdo multipla
possuindo varidvel de saida categdrica (dicotbmica ou discreta) e varidveis
previsoras (continuas ou categdricas). Para Favero et al. (2009), este método de
regressdo estima os par@metros através da maximizacdo da verossimilhanca,
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possuindo vantagens de ndo exigir homogeneidade da vari@ncia e normalidade
dos residuos, como ocorre no caso da regressao multipla.

As regressoes logisticas foram executadas afravées do software R-
Studio, versdo 4.4.1, por meio do procedimento de stepwise, com utilizacdo de
cutoff padrdo de 0,5. Posteriormente, foram realizadas andlises das dreas abaixo
da curva ROC - (Receiver Operating Characteristic) com intuito de andlise e
comparacdo quanto a efetividade e eficiéncia dos modelos através de sua
sensitividade e sensibilidade (Hair Jr. et al., 2010).

3.1 Amostra e Coleta de Dados

O presente frabalho estd fundamentado em dados secunddrios coletados
no sitio da ANS (Agéncia Nacional de Saude) e no sitio do CNES — Cadastro
Nacional de Estabelecimentos de Saude, tomando como base publicacoes,
anudrios, boletins e tabelas, bem como em informagcdes coletadas em outras
fontes de dados, tais como sitio da ABRAMED (Associacdo Brasileira de Medicina
Diagndstica) e B3 (Bolsa de Valores do Brasil) e CADE (Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica). Para elaboracdo do estudo, foi utilizada uma amostra
composta por 707 empresas de Saude Suplementar que possuiam registros ativos
em abril de 2024 e que possuiam beneficidrios ativos até dezembro de 2022,
classificadas pela ANS (Agéncia Nacional de Saude) nas modalidades de
Autogestdo, Cooperativas Médicas, Filantropia, Medicina em grupo e
Seguradoras Especializadas em saude, totalizando o nUmero de 6.618
observacoes.

Os dados de natureza financeira foram obtfidos das demonstracdes do
exercicio de 2011 a 2022, extraidos do sitio da ANS (Agéncia Nacional de Saude)
e do sitio do CNES (Cadastro Nacional de Estabelecimentos de Saude). Para
identificar a ocorréncia de operacdoes de combinacdes de negodcios, foram
analisados os processos referentes a atos de concentracdo em mercados da
cadeia de saude suplementar, submetidos a aprovacdo do CADE (Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica) no mesmo periodo. Nesta etapa foi possivel
identificar a existéncia 232 processos relacionados a atos de concentracdo.

3.2 Variaveis do Estudo

A varidvel dependente para o modelo tedrico, corresponde a
identificacdo da ocorréncia de operacdes de fusdes ou aquisicoes, fomando
como pardmetro a existéncia ou ndo de atos de concentracdo do setor de saude
suplementar submetidos a andlise do Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (CADE) no periodo de 2011 a 2022. A variavel "Dummy” é uma
variavel categodrica, de forma que as empresas que ndo realizaram fusdes u
aquisicoes receberam a codificacdo 0 (ndo ocorréncia), enquanto as empresas
que redlizaram tais operacoes foi atribuido a codificacdo 1 (ocorréncia).

Para varidveis independentes do modelo tedrico, foi atribuido o
desempenho das empresas, bem como do grau de concentracdo do setor de
saude suplementar. O desempenho das empresas, foi medido por meio dos
indicadores de rentabilidade (ROA - Retorno sobre os Ativos e ROIC - Retorno
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sobre Copj’rol Investido), enquanto o grau de concentracdo foi apurado com
base no Indice Herfildahl-Hirschman (HHI) em relacdo aos pardmetros de
beneficidrios ativos e ativos totais, conforme equacdo 1.

N
HHI, = ) p?
i=1
(1)

Em que: para o HHI, a apuracdo do indicador em cada periodo (t) ocorre
com o somatdrio do quadrado de participacdo (p) de todas as instituicoes de
saude suplementar (i variando de 1 a N), utiizando como par&metros a
quantidade de beneficidrios ativos e ativos totais.

Na andlise principal, foi utilizado como varidveis de controle os indices de
desempenho da saude suplementar (IDSS) e grau de endividamento das
empresas (GE). A varidvel IDSS, representa o indice composto pela avaliacdo de
desempenho das operadoras de planos de saude que compde o Programa de
Qualificacdo da Saude Suplementar, definido pela Agéncia Nacional de Saude
Suplementar (ANS), constituido por indicadores que compdem uma nota de 0
(pior) a 1 (melhor), distribuidos em quatro dimensdes: Qualidade e Atencdo &
Saude, Garantia de Acesso, Sustentabilidade de Mercado, Gestdo de Processo e
Regulacdo. O grau de endividamento das empresas (GE), refere-se ao somatdrio
do passivo circulante e ndo circulante dividido pelo ativo total da empresa. Os
dados utilizados na construcdo dessas varidveis estdo demonstrados na Tabela 1.

Tabela 1
Varidveis do estudo
Varidvel Mensuragdo Dados Fonte
- - (Santos et al.,
Retomo sobre aos | 00 Aide (1) Bvice ool s | e
(ROA) 100 ' P P (Bomfim &
) Callado, 2016)
Lucro Operacional Liquido apds os
Retorno sobre o capital !mpos.’ros, dividido pelo capital .
. . investido, sendo todo o valor (Qian & Zhu,
investido ANS
alocado pela empresa 2018)
(ROIC) : .
considerando a soma do capital
dos acionistas e de terceiros.
Indice HHI para Indice Herfildahl-Hirschman (HHI), (Nunes, 2014)
. . em relacdo beneficidrios ativos, .
beneficidrios ativos ANS (Hiratuka et al.,
apurados de acordo com o
(HHIPDb) - 2016)
modelo da equacdo 1.
indice HHI para Ativos Indice H?rflldghI-H|rschmon (HHI), (Nunes, 2014)
. em relacdo ativos totais, apurados (Hiratuka et al.,
Totais ANS
de acordo com o modelo da 2016)
(HHIP1) ~
equacdo 1.
Fusées e Aquisicbes Varidvel dummy em 0 € auséncia
: , , - (Santos et al.,
realizadas no Periodo e 1 é a presenca de fusdes CADE
. . 2018)
(Dummy) realizada no periodo.
Grau de endividamento | Passivo Circulante somado ao ANS (Vieira et al.,
(GE) passivo ndo circulante dividido 2017)
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pelo ativo total multiplicado por
100.

Indice composto pela avaliagcdo
de desempenho das operadoras
de planos de salde que compde
o Programa de Qualificagcdo da
Saude Suplementar, definido pela
Agéncia Nacional de Saude
Suplementar (ANS), constituido
por indicadores que compdem
uma nota de 0 (pior) a 1 (melhor),
distribuidos em quatro dimensoes:
Qualidade e Atencdo & Saude,
Garantia de Acesso,
Sustentabilidade de Mercado,
Gestdo de Processo e Regulacdo.

Indice de Desempenho
de Saude Suplementar
(IDSS)

ANS

Fonte: Elaborada pelos autores.

A tratativa dos outliers desconsiderou os dados que estavam com o Z-core
superiores a 3 e inferiores a menos 3, por se fratarem como regra geral para
identificacdo de valores extremos (Levine, 2008).

3.3 Modelo do Estudo

Para testar as hipdteses Hi e Hz, a equacdo 2 foi estimada com base em
um modelo de regressdo logistica onde os eventos de combinacdes de negdcios
identificados junto ao CADE foram testados para serem explicados por retorno e
concentfracdo de mercado:

_ e"(Bo + B1R; + B2Ge; + BsPb; + Buld; + ;)
Y A+ er(Bo+Bix 1+ Box2 + Bsx3 + Boxd+e)

(2)

em que: y fornece a probabilidade de sucesso da varidvel categdrica
relacionada a ocorréncia ou ndo de eventos de combinacdo de negdcios
(Dummy: 0 — Ndo ocorréncia e 1 — Ocorréncia). A dummy € o indicador de atos
de concentracdo avaliados pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
(CADE), no periodo t, tomando como base os processos ocorridos enfre 2011 a
2022 e extraido junto ao proprio CADE, foi utilizada como proxy para existéncia
de combinacdo de negdcios.

Em que: R é o Retorno sobre o capital investido (ROIC) i, no periodo t,
apurado de acordo com a equacdo 3, considerando: NOPAT (Net Operating
Profit After Taxes), ou seja, Lucro Operacional Liquido apds os impostos; CAPITAL
INVESTIDO, sendo todo o valor alocado pela empresa considerando a soma do
capital dos acionistas e de terceiros.

ROIC NOPLATi_t
Y Capital Investido;,
(3)
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Em gue: RO é o Retorno sobre Ativos (ROA), no momento t, apurados de
acordo com a equacdo (4), considerando: Lucro Liquido (LL) dividido pelo Afivo
Total (AT), multiplicado por 100.

Lucro Liquido; ,
Ativo Total;,

ROA;, = x 100

(4)

Em que: GE é o grau de endividamento, no momento t, apurados de
acordo com a equagdo (5), considerando: Passivo Circulante (PC) mais Passivo
N&o Circulante (PNC), divido pelo Afivo Total (AT), multiplicado por 100.

(PC+ PNC);,
e ———

aT,, 100

Gei’t =
(5)

Em que: Pb é o indice Herfildahl-Hirschman (HHI), no momento t, apurados
de acordo com a equacdo (1), em relacdo beneficidrios ativos.

Em que: Pt é o Indice Herfildahl-Hirschman (HHI), no momento t, apurados
de acordo com a equacdo (1), em relacdo ativos totais.

Em que: IDSS é o indice de Desempenho de Saude Suplementar (IDSS), no
momento t, composto pela avaliacdo de desempenho das operadoras de
planos de salude que compde o Programa de Qualificacdo da Saude
Suplementar, definido pela Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS),
constituido por indicadores que compdem uma nota de 0 (pior) a 1 (melhor),
distribuidos em quatro dimensdes: Qualidade e Atencdo a Saude, Garantia de
Acesso, Sustentabilidade de Mercado, Gestdo de Processo e Regulagdo.

Para realizar as estimacdes do modelo de regressdo logistica, foi utilizado o
procedimento de stepwise com inclusdo das varidveis a 5% de niveis de
significGncia e com retirada das varidveis ao nivel de significGncia de 10%. Para
tanto, foi utilizada a estatistica de Wald que verifica se os pardmetros estimados
sdo diferentes de zero (Favero et al., 2009).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

As tabelas 2, 3 e 4 apresentam a matriz de correlacdo e a estatistica
descritiva das varidveis do estudo. Na matriz de correlacdo (Tabela 2) é possivel
verificar a correlacdo positiva entre as varidveis seja na inocorréncia ou na
ocorréncia de combinacdes de negdcios (Dummy 0 e 1), excetuando-se desta
correlacdo positiva a variagvel GE (Grau de Endividamento) ao qual apresenta
uma correlacdo negativa em ambos os casos. Verificando as varidveis de
rentabilidade e concentracdo frente a ocorréncia de operacdo de F&A, é
possivel verificar que a ocorréncia das operacdes de combinacdes de negdcio
corrobora para o aumento da correlacdo entre as variaveis.
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Tabela 2
Correlacdo entre varidveis.
Correlagdo Varidvel - Dummy 0
IDSS GE ROA ROIC HHlerb HHIp
IDSS 1
GE 0,0120 1
ROA 0,0829 (0,2009) 1
ROIC 0,0815 (0,2420) 0,9119 1
HHIpob 0,0586 0,0775 (0,0153) (0,0058) 1
HHIp (0,0049) (0,0315) (0,0099) (0,0056) 0,2443 1
Correlagdo Varidvel - Dummy 1
IDSS GE ROA ROIC HHlpb HHIp:
IDSS 1
GE (0,0320) 1
ROA 0,2333 (0,1646) 1
ROIC 0,2103 (0,2199) 0,9521 1
HHIpo 0,1839 (0,0209) 0,0723 0,0527 1
HHIp 0,0860 (0,0888) 0,0390 0,0251 0,4862 1
Fonte: Elaborada pelos autores.
Tabela 3
Estatistica descritiva das séries utilizadas no estudo
Medida | Dummy HHlpo HHIpt GE ROIC ROA IDSS
Média 0 0,0000 0,0000 49,9318 0,0911 5,7977 0,7056
1 0,0002 0,0002 58,1899 0,1192 7.2368 0,7441
Mediana 0 0,0000 0,0000 52,9006 0,0835 52184 0,7269
1 0,0000 0,0000 58,0520 0,0975 5,3487 0,7457
Desvio 0 0,0000 0,0001 22,9198 0,1256 10,6391 0,1528
Padrao 1 0,0004 0,0010 17,3439 0,1451 9,4951 0,1566
Variancia 0 0,0000 0,0000 525,3163 | 0,0158 113,1902 0,0234
1 0,0000 0,0000 300,8182 | 0,0211 90,1565 0,0245
Nota 1: HHI = indice Herfidahl-Hirschman
Fonte: Elaborada pelos autores.
Tabela 4
Teste T-student das séries utilizadas no estudo
Medida HHlpo HHIp: GE ROIC ROA IDSS
Estatistica t (28,0642) (15,4669) (5,2262) (3.4276) (1,3077) (0,7948)
p-value 0,000*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0003*** 0,0955 0,2134

Nota 1: *** significante a 1% ** significante a 5%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Ao comprar as amostras das empresas que foram submetidas a andlise de
concentracdo pelo CADE (Dummy 0 e 1) e analisar a médias das varidveis, foi
Tal constatacdo é
confiirmada, apds submeter os mesmos dados ao teste de duas amostras
presumindo vari@ncias equivalentes, sendo possivel obter o resultado que a
diferenca ocorrida nas amostras é estatisticamente significante (P<0,05), ou sejq,
independentemente de ter ocorrido ou ndo operacdes de combinacdes de

possivel verificar a existéncia de diferenca entre elas.

negocios,

excetuando desta condicdo as varidveis IDSS e ROA, as quais
apresentaram o P em valor superior ao indice de signific@ncia a 0,05.
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Tabela 5
Resultado dos testes do modelo — Regressdo Logistica - ROIC, HHIPb, HHIPt, IDSS e GE
Variavel Coeficiente Erro Padrao Z-value SignificGncia
Estimado
ROIC 1.894e+00 4.208e-01 4.501 6.76e-06 ok
HHlpo 1.722e+04 1.476e+03 11.667 <2e-16 ok
HHIpt 3,258+02 4.281e+02 0.761 0,4466 C
IDSS -8.780e-01 3.435e-01 -2.556 0,0106 *
GE 1.248e-02 2.653e-03 4.704 2.52e-06 ok
Descricdo das Variaveis:
ROIC = Retorno sobre o capital investido; HHIPb = Indice Herfildahl-Hirschman (HHI) em

relacdo beneficiérios ativos; HHIPt = indice Herfildahl-Hirschman (HHI) em relacdo ativos
totais; IDSS = Indice de Desempenho de Saude Suplementar; GE = grau de endividamento
Nota 1: *** significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; * significante ao nivel de
10%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Importante salientar que dentre as varidveis de rentabilidade testadas, o
ROIC foi escolhido por apresentar melhor eficiéncia de explicacdo, em que
pese a obtencdo similar de resultados ao utilizar o ROA. Os resultados
constantes na tabela 5 demonstraram que a maioria das varidveis utilizadas
apresentaram significncia estatisticas nos niveis usuais de significancia,
excetuando-se desta condicdo a varidvel HHIPt.

No que tange a rentabilidade (ROIC), é possivel afirmar dos resultados
apurados e demonstrados na tabela 5 que esta varidvel pode ser
considerada como um fator determinante para ocorréncia de operacoes de
combinacdo de negdcios no segmento de saude suplementar brasileiro. E,
sendo que a rentabilidade configura a remuneracdo do capital investido,
portanto, uma empresa com boa rentabilidade, enseja em uma empresa
cujos recursos estdo sendo bem aplicados, possibilitando desta forma, que
empresas ineficientes possam ser objeto de fusdo e/ou aquisicdo por empresa
que estejam operando com retorno positivos e em estado de solvéncia,
corroborando, com estudos nacionais e internacionais que afimam a
rentabilidade das empresa influéncia nas operacdes de F&A, tal como Gorton
et al. (2009), Santos et al. (2018).

Essa mesma légica estd associada ao nivel de concentracdo de
mercado, mais especificamente em relacdo a quantidade de beneficidrios
totais, demonstrando que empresas que possuem mais beneficidrios ativos
tendem a readlizar operacdes de combinacdes de negdcios, seja por que
empresas menores tendem a ter maior dificuldade para enfrentar os gargalos
do setor, corroborando neste sentido com Nunes(2014) ou porque empresas
com maiores indices de concentracdo buscam através das combinacoes de
negocios a reducdo dos custos de producdo e o incremento de bens e
servicos através de economias de escala, conforme apresentado por Hiratuka
et al. (2016).

Os resultados também demonstram que a varidvel GE, inserida de forma
adicional no modelo, buscando apresentar outros elementos que pudessem
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se mostrar como determinantes para ocorréncia de operacdes de fusdes e
aquisicoes, também apresentou indices de significGncia estatistica relevante
para determinar a probabilidade de ocorréncia de fusdes e aquisicdes, uma
vez que este tipo de operacdo, tem efeitos na reducdo da capacidade de
pagamento e consequentemente no aumento da necessidade de captar
recursos de terceiros, estando sem linha com os resultados apurados por Vieira
et al. (2017).

A varidvel IDSS que assim como a GE, foi inserida no modelo com intuito
de controle e para apresentar novos elementos de probabilidade para
ocorréncia de fusdes e aquisicoes, mostrou-se significante a 10%,
demonstrando que empresa com o0s piores indicadores perante a ANS,
possuem probabilidade de participar de operacdes de combinacdes de
negocios.

A tabela 6 apresenta o resultado relacionada a estimacdo do modelo
de regressdo logistica utilizada para o periodo em andlise.

Tabela 6
Resultado de estimacdo do modelo — Regressdo Logistica

Modelo
Area abaixo da Curva 0,775
ROC
N =6.618 | Percenfual de Acerto 93.61%
Global
Pseudo R2 de Nagelkerke | 0.1822017

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados constantes na tabela supra demonstram que o modelo possui
boa capacidade de explicacdo e predicdo, sendo possivel tal constatacdo por
meio da drea abaixo da curva ROC que segundo Favero et al. (2009), tem-se
como referéncia usual de discriminacdo aceitdvel quando a drea abaixo da
curva estd entre 0,7 € 0,8. A drea abaixo da curva ROC estabelece como os graus
de sensibilidade e sensitividade combinados interferem de forma conjunta no
percentual de acerto global do modelo, sendo que o cutoff utilizado pode elevar
ou reduzir a assertividade da classificacdo de empresas com existéncia de atos
de concentracdo ou ndo. Desta forma, ressalta-se que para regressdo foi
estabelecido o cutoff padrdo de 0,5.

No gque tange a andlise do modelo, cabe ressaltar que diferente do modelo
de regressdo tradicional a regressdo logistica ndo tem uma medida sintese da
variacdo na varidvel dependente explicada pelo modelo, tal como o coeficiente
de determinacdo. Para Hair Jr. et al. (2010), a qualidade do agjuste do modelo se
dd através do pseudo R? (sendo mais comumente utilizado os o pseudo R2 de Cox
e Snell e pseudo R? de Nagelkerke) e pelo exame da capacidade preditiva do
modelo (matriz de confusdo), tendo o conddo de orientar o pesquisador em
relacdo ao poder de explicacdo do modelo.
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Desta forma, apesar do Pseudo R?2 de Nagelkerke apresentar um valor de
0,18, o modelo apresenta um nivel de acerto global de 93,61% corroborando para
qualidade do modelo de regressdo logistica.

Adicionalmente, foram realizadas andlises do modelo de regressdo
logistica por regides, utiizando para tanto as varidveis com significAncia
estatistica em niveis usuais para o modelo e j&@ demonstradas na tabela 5, sendo

elas: ROIC, HHIPb, IDSS e GE.

Tabela 7
Resultado dos testes do modelo — Regressdo Logistica - ROIC, HHIPb, IDSS e GE — Por Regido
Regidao N* - Varidvel Coe.ficienfe E"O. Z-value SignificGncia
Observagoes Estimado Padrdo

ROIC 3.326e+00 | 92.950e-01 3.413 0.000643 | ***
sul 1 258 HHIpp 2.188e+04 | 3.054e+03 7.164 7.82e-13 | ***
IDSS 1.198e-01 8.852e-01 0.135 0.892358 | '
GE 3.082e-02 7.731e-03 3.987 6.69e-05 | ***

ROIC 1.728+00 5.377e-01 3.213 0.00131 o
sudeste 3983 HHIpo 2.675e+04 | 2.485e+03 10.764 <2e-16 ok

’ IDSS (1.002e+00) | 4.336e-01 -2.312 0.02080 *

GE 1.005e-03 3.263e-03 0.308 0.75813 C

ROIC 1.495e+00 | 1.180e+00 1.267 0.205147 | '

Nordeste 637 HHIpp 2.208e+04 | 1.018e+04 2.169 0.030066 *
IDSS (1.748e+00) | 1.062e+00 (1.645) 0.09990 .
GE 3.5181e-02 | 8.051e-03 4.449 8.64e-06 | ***

ROIC (2.014e-02) | 2.262e+00 (0.009) 0.9929 C

Centro 550 HHIpp (1.173e+07) | 7.214e+06 (1.626) 0.1040 C
Oeste IDSS (4.369e+00) | 1.757e+00 (2.487) 0.0129 *
GE 3.011e-02 1.436e-02 2.096 0.0361 *

Descricdo das Varidveis: )

ROIC = Retorno sobre o capital investido; HHIPb = Indice Herfildahl-Hirschman (HHI)
relacdo beneficidrios ativos; GE = grau de endividamento.

Nota 1: *** significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; * significante ao nivel de
10%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

em

A tabela 7 apresenta os resultados para as regides Sul, Sudeste, Nordeste e
Centro-Oeste. A falta de informacdo para a regido Norte decorre pela
inexisténcia de operacdes de combinacdes de negdcios no periodo sob andilise.

Os resultados demonstram que € possivel verificar que as varidveis HHIPb e
ROIC apresentam significncia estatistica em niveis usuais para as regides Sul e
Sudeste, corroborando com o entendimento de que empresas com mais
beneficidrios ativos possuam maior probabilidade de realizar operacdes de
combinacdo de negdcios, assim como empresas ineficientes tendem ser objeto
de fus@o ou aquisicdo por empresa que estejam operando com retorno positivos
e em estado de solvéncia.

Por sua vez a varidvel GE apresenta significGncia estatistica para as regides
Sul, Nordeste e Centro-Oeste, corroborando com a probabilidade de ocorréncia
de combinacdes de negdcios, e portanto, estando em linha com o modelo geral.

45 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais,
Belo Horizonte, v. 36, n. 2, p. 30-50, maio/ago. 2025.



Wander Chagas Carnetti e Rodrigo Simonassi Scalzer

Jd varidvel IDSS apresenta indices de significancia estatistica em niveis usuais para
as regides Sudeste e Centro-Oeste.

5 CONCLUSOES

Dos resultados obtidos, foi possivel verificar que algumas varidveis utilizadas
no modelo apresentaram significGnecia estatisticas nos niveis usuais de
significGncia, e por isso, acredita-se que objetivo do estudo tenha sido
alcancado. A primeira hipdtese, foi confimada parcialmente, ou seja, a
concentfracdo de mercado pode ser considerada como fator determinante para
ocorréncia de operacoes de fusdes e aquisicoes quando utilizado a varidvel
HHIPb ao qual apresentou resultado com indices de significGncia estatistica,
contrapondo o resultado apresentado pela varidvel HHIPT.

A segunda hipdtese, foi integralmente confirmada, sendo possivel afirmar
diante dos resultados apresentados para a varidvel ROIC (escolhida por
apresentar melhor eficiéncia de explicacdo, em que pese a obtencdo similar de
resultados ao utilizar o ROA) que a rentabilidade pode ser considerada como
fator determinante para ocorréncia de operacoes de fusdes e aquisicoes.

De forma complementar, mesmo ndo sendo considerada como hipdteses
principais de pesquisa, mas tendo sido inserida no modelo buscar para elementos
adicionais de explicacdo, foi possivel verificar que a varidvel GE também
apresentou indice de significGncia e com sentido positivo, sendo fator
determinante para ocorréncia de operacdes de fusdes e aquisicdes, fato
também observado quando da andlise para a varidavel IDSS ao qual apresentou
significGncia, restando evidente que quanto pior o desempenho da empresa
perante a avaliacdo da ANS, mais evidente a probabilidade de realizar
operacoes de negdcios.

A otica do presente estudo estd pautada nas varidveis determinantes de
operacdes de negdcios ocorridas segmento de salude complementar, tomando
como base o periodo de 2011 a 2022, ndo podendo ser generalizado e nem tdo
pouco utilizado para analisar as sinergias das empresas que efetivaram este tipo
de operacdo, seja no decorrer do periodo analisado ou apds o referido periodo.

Por fim, a titulo de sugestdes para futuras pesquisas, recomenda-se d
avaliacdo quanto a utilizacdo de outras medidas de performance, que ndo o
retorno sobre os ativos ou retorno sobre o capital investido, para verificar se
persiste a existéncia de relacdo para ocorréncia de operacdes de negdcios,
como no presente estudo.
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