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RESUMO

A presente pesquisa analisa a concentracdo de mercado de saude suplementar odontoldgica no
Brasil por meio de um resgate historico ao longo de 20 anos desse setor, e atenta para o
expressivo crescimento das transagdes de fusdo e aquisi¢do no periodo de 2018 a 2022. Em
razdo da representativa concentracdo de mercado alcangada por operadoras de saude de grande
porte, este trabalho estuda essa ocorréncia na area da odontologia. Considerando que essa area
é composta por um complexo sistema econémico e social, este trabalho descreve a estrutura e
0 atual cenéario dos planos de salde suplementar odontologicos e analisa essa crescente
concentracdo de mercado que se da por meio de fusdes e aquisi¢des. O tema central é estudado
de maneira especifica mediante pesquisa em sites de repositorio e analise de dados publicados
pela Agéncia Nacional de Saude Suplementar — ANS, por meio de seu portal. A metodologia
aplicada nesta pesquisa é considerada descritiva e exploratdria ao fazer uso de dados
secundarios oriundos de diversas fontes, e submeté-los a métodos de anélise quantitativa. Como
resultado, verifica-se um consideravel aumento de operadoras de grande porte em detrimento
de operadoras com menor numero de beneficiarios. Dada a importancia desse sistema,

compreender suas caracteristicas e tendéncias é relevante, pertinente e estratégico.

Palavras-chave: Concentracdo de Mercado; Salde Suplementar; Operadoras de salde;

Odontologia.



ABSTRACT

The present research analyzes the supplemental dental insurance market concentration in Brazil
through a historical review over 20 years in this sector, and calls attention to the expressive
growth in merger and acquisition transactions from 2018 to 2022. Due to the significant market
concentration achieved by large healthcare providers, this work studies this occurrence in the
odontology field. Since this area is marked by a complex economic and social system, this work
describs the structure and the current supplemental dental insurance scenery and analyses this
growing concentration that happens through mergers and acquisitions. The main topic is
specifically studied by examining repository websites and analyzing data published by the
Brazilian National Supplemental Health Agency — ANS, through its portal. The methodology
applied in this research is labeled as descriptive and exploratory, as it uses secondary data from
different sources and submits them to quantitative analysis methods. As a result, there is a
significant increase in large healthcare providers to the detriment of those operators with a lower
concentration of beneficiaries. Given the importance of this whole system, understanding its

aspects and trends can be relevant, pertinent, and strategic.

Keywords: Market Concentration; Supplemental Health; Health Operators; Odontology.
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1. INTRODUCAO

De acordo com o IBGE (2021) o Brasil ¢ o maior pais em territorio (8,5 milhdes de km?)
e em populacdo (211 milhdes de pessoas) da América Latina e o sexto pais mais populoso do
mundo. Conforme Doniec, Dallalba e Lawrence (2016) e Rocha et al. (2021), a desigualdade
socioeconémica submete a assisténcia odontologica a muitos desafios, entre eles destacam-se
a cultura de cuidado bucal, a integracdo e o fortalecimento assistencial e a promocao de uma
adequada relacdo de custo-efetividade na assisténcia (GASPARETTO, TUON, OLIVEIRA,
2019). Os setores de satde publico e privado no Brasil representam 9% do PIB (Produto Interno
Bruto) de acordo com a Federacdo Brasileira de Hospitais (2020). Juntos, estes setores
empregam 4.418.871 pessoas (ANAHP, 2021) com uma estrutura de 711 operadoras de planos
de satde médico-hospitalar, 339 operadoras de planos odontolégicos (ANS, 2022), e mais de
52 mil clinicas odontoldgicas (CONSELHO FEDERAL DE ODONTOLOGIA, 2021).

Mais especificamente, o sistema de salde odontoldgico brasileiro compreende a atuacéo
do Estado e da iniciativa privada. Pelo Estado, a assisténcia odontoldgica ocorre por meio do
SUS - Sistema Unico de Satide (DAMASCENO, CRUZ, BARROS, 2021).

O SUS é uma conquista do povo brasileiro, garantido pela constituicdo federal de
1988 (CF-88) que estabelece que a “Saude ¢ direito de todos e dever do Estado” e
regulamentado pela Lei n° 8.080/1990. O SUS é financiado com os impostos do
cidaddo — ou seja, com recursos proprios da Unido, Estados e Municipios e de outras
fontes suplementares de financiamento, todos devidamente contemplados no
orcamento da seguridade social (CARRER E JUNIOR, 2018).

No periodo anterior a Constituicdo Federal de 1988, somente os trabalhadores da
economia formal vinculados a Previdéncia Social tinham assisténcia médica. Eram
aproximadamente 30 milhGes de pessoas com acesso aos servigos hospitalares, cabendo as
entidades filantrdpicas o atendimento aos demais cidadaos. Para que 0 acesso a assisténcia de
salde de qualidade ndo ficasse restrito ao modelo privado ou a satde complementar (Planos de
Saude), foi criado 0 SUS — Sistema Unico de Satde (PAIM et al., 2011). O SUS atende todo o
pais e € formado por 6rgéos das esferas federal, estadual e municipal que tém funcées diferentes
e que garantem que o sistema funcione por principios e diretrizes que sdo: universalidade,
integralidade, equidade, regionalizacdo e hierarquizacao, descentralizagdo, comando Unico e
participacao popular. Este sistema transformou-se no maior projeto publico de incluséo social

em menos de duas décadas: milhdes de pessoas sdo atendidas por agentes comunitarios de saude
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em 95% dos municipios. Sao bilhdes de procedimentos ambulatoriais, consultas, internagdes e
atendimentos odontologicos (SILVA, GALANTE, 2019).

No ambito privado, a assisténcia odontoldgica se apresenta por meio do sistema de
salde suplementar conforme Lei 9.656/98 que dispbe sobre operadoras de planos de saude e
clinicas particulares. No Quadro 1 é possivel compreender as principais caracteristicas de cada

um dos integrantes do setor de saude no Brasil.

Quadro 1 - Descricdo Geral da Assisténcia Odontolégica no Sistema de Salde no Brasil

Descricéo Publica Privada
Sistema Sistema Unico de Satde | Privado Salde Suplementar
Principal Orgéo S , Conselhos Regionais e Agéncia Nacional de
Regulador Ministério da Sadde Vigilancia Sanitéria Saude Suplementar
. . Unido, Estados e Pessoas fisicas e juridicas Ees:sgas fisicas e
Financiador N . juridicas de natureza
Municipios de natureza privada .
privada
Prestador de Servicos Ezggggss Pablicas e Entidades Privadas Entidades Privadas
Ano de Regulamentacdo | 1988 - 1998
Cobertura Universal Consumidores Consumidores

Fonte: O autor, 2022.

Martins, Dias, Lima (2018) afirmam que, historicamente, a assisténcia em salde
odontoldgica brasileira apresenta-se de forma estruturada a partir da denominada Reforma
Saboia, em 1884, onde foi instaurado, no Rio de Janeiro, o curso de Odontologia. Desde entéo,
uma série de eventos histéricos fomentaram a atuacdo do profissional de odontologia, levando
a uma relevante expansdo da oferta de servicos por meio de planos de saude suplementares

(PAIM et al., 2011) e servigos privados autbnomos, conforme descrito no Quadro 2 a seguir:



Quadro 2 - Série de Eventos Histdricos Relevantes da Odontologia no Brasil

Periodo Descrigdo do Evento Fonte
1743 Regimento ao Cirurgido Substituto das Minas Gerais %’i‘gTINS’ LIMA,
1800 Plano de Exames MARTINS, LIMA,

2018
1879-1881 | Primeiros decretos sobre formagédo odontoldgica ?;?GA’ PAULA,
1884 Reforma Saboia — Decreto 9.311 %’i‘gTINS’ LIMA,
1889-1930 | Inicio do sistema de assisténcia em saude e previdéncia social ?;?GA’ PAULA,
1933-1938 Extensdo da previdéncia social a grande parte dos trabalhadores FONSECA, 2007
em areas urbanas
1953 Criacéo do Ministério da Saude ;é\llg/l MACINKO,
1966 Regulamentagdo do exercicio da odontologia e criacdo do MARTINS, LIMA,
Conselho Federal de Odontologia — Lei 5.081 2018
1964 Desenvolvimento inicial de empresas privadas de sadde (Decreto- | VIEIRA, VILARINHO,
Lei 200) 2005
1964-1988 Crise no sistema de satide e na previdéncia social - Expanséo do PAIM, MACINKO,
sistema de salide por meios privados 2011; ESCOREL, 2007
1988 Descentralizacdo do Sistema de Salde PAIM, 2008
] FEDERACAO
1990 Criacgéo do Sistema Unico de Saude (Lei 8.080 e 8.142) BRASILEIRA DE
HOSPITAIS, 2020
1994 Criacdo do Programa de Salde da Familia %?STINS’ LIMA,
1996 Criacgéo da Contribuigéo Proviséria sobre Movimentacéo PAIM, 2008
Financeira
1998 Regulamentacdo dos planos de saude privados PAIM, 2008
1999 Criacédo da Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria PAIM, 2008
1999 Inicio da préatica de Private Equity em empresas privadas de salde %SI;EIRA FILHO,
2000 Criagdo da Agéncia Nacional de Salde Suplementar (Lei 9.961) PAIM, 2008
Definigdo de responsabilidades de financiamentos da salde - PAIM, 2008
2000 s
Emenda Constitucional 29
2003 Politica Nacional de Salde Bucal %?ETINS’ LIMA,
2004 Inicio de abertura de capital de empresas de salde brasileiras %SI;EIRA FILHO,
2006 Realizado o Pacto pela Satde PAIM, 2008
Criacéo da Politica Nacional de Atencdo Bésica e da Politica PAIM, 2008
2006 - o x o
Nacional de Promocdo a Saude
2011 Criagdo do Sistema de Acreditacdo de Operadoras — Resolucéo ANS, 2021
277 da ANS
2019 Praticas minimas de governanca - Resolucdo 443 da ANS ANS, 2021

Fonte: O autor, 2022

16

Atualmente, a saude suplementar odontoldgica é regulada e fiscalizada por uma série de

instituices e foruns de governo, com destaque para a Agéncia Nacional de Saude Suplementar

e a Camara de Saude Suplementar. Sua atuacéo acontece por meio das operadoras de planos de
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salde odontoldgicos, que tém a atribuicdo de administrar, comercializar e disponibilizar planos
de saude aos seus beneficiarios.

Com o setor em expansdo, em junho de 2022, segundo a Agéncia Nacional de Saude
(2022), havia 29.841.896 beneficiarios da satde suplementar em odontologia atendidos por
meio de 341 operadoras.

Mediante os dados iniciais e historicos apresentados, € notorio 0 nimero expressivo de
beneficiarios da saude suplementar odontoldgica no Brasil. A evolucdo das adesdes aos planos
odontoldgicos de salde suplementar desperta interesse de estudo com o objetivo de averiguar
se esse comportamento ocorre devido a concentracdo de mercado das grandes operadoras de
salde em virtude das fusdes e aquisicOes realizadas. Dessa forma entende-se como fundamental
a realizacdo do estudo para analisar as grandes concentracfes de mercado no periodo de 2018
a 2022. Entender os movimentos das fusfes e aquisi¢ces realizadas nos ultimos anos traré luz
sobre possiveis tendéncias, comportamento de mercado e outras a¢cdes que podem impactar a
populacdo brasileira no que tange a adesao a saude suplementar odontoldgica.

Em complemento a esta introducdo, a seguir serdo apresentados: o problema de

pesquisa, 0 objetivo geral, 0s objetivos especificos e a justificativa da pesquisa.
1.1 Problema de Pesquisa

A complementaridade do sistema de salde suplementar odontoldgico brasileiro é
essencial para o acesso e a qualidade da assisténcia no pais, portanto, a partir de sua relevancia
assistencial e econbémica, compreender seus cenarios e tendéncias é importante, pertinente e
estratégico e tem como proposito responder a seguinte questdo: Quais as caracteristicas da
concentracao de mercado na satde suplementar odontolégica brasileira?

1.2 Definicdo do Objetivo Geral

Compreender as principais caracteristicas da concentracdo de mercado da saude
suplementar odontolégica brasileira.

1.3 Objetivos Especificos

A seguir sdo apresentados 0s objetivos especificos da presente proposta de pesquisa:
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a. ldentificar os principais dados assistenciais do setor de satde suplementar odontoldgico
brasileiro no periodo de 2010 a 2022;

b. Identificar os principais dados econdémicos do setor de satde suplementar odontoldgico
brasileiro no periodo de 2010 a 2022;

c. Analisar as transagdes de fusdes, incorporacdes e cisdes do setor de salde suplementar
odontoldgico brasileiro no periodo de 2018 a 2022;

d. Analisar os indicadores de concentracdo de mercado do setor de saude suplementar

odontolégico brasileiro no periodo de 2018 a 2022.

1.4 Justificativa da Pesquisa

De acordo com Azevedo e Gartner (2020), a assisténcia em saude odontolégica
brasileira € composta por um complexo sistema econémico e social, combinando, em um Gnico
ambiente, elementos de mercado e o interesse social. Conforme o Conselho Federal de
Odontologia (2021), sua representatividade econémica, social e cientifica é materializada pela
expressiva quantidade de profissionais (336.254) e consultérios (52.026). O Ministério da
Educacdo em 2021 registrou 641 cursos de graduagdo em Odontologia; a Agéncia Nacional de
Salde apresenta 341 operadoras de planos de saide e um total de 29,8 milhdes de usuarios de
salde suplementar em 2022. Portanto, descrever e analisar o Sistema de Saude Suplementar
Odontoldgico pode auxiliar na percep¢do dos cenarios e tendéncias da satde no Brasil, e dessa
forma, esta pesquisa se justifica tanto por sua relevancia quanto por seu ineditismo.

Esta contribuicdo relaciona-se de forma direta com a demanda da saude odontoldgica
no pais, que, de acordo com a Agéncia Nacional de Satude (2021), fatura cerca de 683 milhdes
de dolares ao ano. Aproximadamente 40% desse valor sdo reinvestidos em gastos com a propria
assisténcia em satde odontoldgica apesar de um nimero decrescente de operadoras.

Damasceno, Cruz e Barros (2021) afirmam que:

A salde como direito inerente & cidadania na constitui¢do de 1988 do Brasil foi uma
conquista de grupos sociais que, a época, insatisfeitos com as desigualdades e exclusédo
de parte da populagdo aos servicos de salde, lutaram pela consolidacdo do Sistema
Unico de Salde (SUS). Por meio dessa conquista, politicas publicas foram
implementadas para garantir esse direito. No entanto, a desigualdade de acesso aos
servigos de saude ainda é um problema que dificulta o exercicio efetivo do SUS devido
as barreiras encontradas em diversos aspectos, como estruturais, operacionais e

relacionais.
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Mediante os movimentos rescentes das fusdes e aquisigdes, constata-se um crescimento
de operadoras de grande porte em detrimento de operadoras com menor concentracdo de
beneficiarios. Ha também indicios de uma crescente concentracdo do mercado em consequéncia
dessas fuses e aquisi¢cOes promovidas por grandes corporagdes de capital aberto, sobretudo em
regides com menor taxa de cobertura de saide suplementar. E ainda, observa-se o crescimento
do setor por meio dos planos empresariais, cuja caracteristica central é a dependéncia da taxa
de empregabilidade do pais. S&o esses os fatores que justificam a necessidade de um estudo a
fim de avaliar os impactos assistenciais e econdmicos resultantes de um conjunto de

circunstancias.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O presente capitulo demonstra, de forma sistematica, as principais abordagens tedricas
acerca dos temas que fundamentam a pesquisa, por meio dos seguintes topicos: Concentracdo
de Mercado em Saude e seus Desafios; Métodos de Valuation; O Mercado de Operadoras de
Saude; Concentracdo de Mercado em Odontologia; Normas Regulatdrias para Aquisicoes,
CessoOes e Fusdes; Descricdo Geral da Assisténcia Odontoldgica Suplementar no Sistema de

Saude do Brasil.

2.1 A Concentracéo de Mercado em Saude e seus Desafios

Um comportamento crescente tem ocorrido nos dltimos anos no mercado da area de
salde: as fusGes e aquisi¢cdes. Tais movimentos impulsionam concentragdes de mercado e sabe-
se que esse dinamismo mede a competitividade relativa de um determinado setor (PAUL,
QUOSIGK & MACDONALD, 2017).

Quando se avalia a necessidade da populacéo e a eficiéncia na prestacéo de servigo de
saude, verificam-se inimeros desafios, sejam eles assistenciais ou econdmicos, por exemplo, a
relacdo custo-beneficio de um plano de saiude. Com a escalada dos custos na area da saude,
melhorar a qualidade do atendimento e, ao mesmo tempo, reduzir os gastos desnecessarios se
torna, cada vez mais, pertinente (PAUL, QUOSIGK & MACDONALD, 2017).

Permitir que a concorréncia trabalhe em todos os niveis dos mercados pode ajudar a
reduzir os custos crescentes de salde sem sacrificar a qualidade (PAUL, QUOSIGK &
MACDONALD, 2017). Porém, concentracdes de mercado geram uma necessidade de revisitar
praticas governamentais bem como o papel ativo de politicas publicas para inibir
comportamentos desleais. Com isso, a necessidade de legislacdo e atuagdo governamental no
monitoramento de concentra¢do de mercado, proporciona beneficios aos consumidores finais
uma vez que a concorréncia forma motivacdo de qualidade (CRUZ et al., 2022). Essa atuacao
governamental promove uma concorréncia vigorosa e protege os consumidores de fusdes e
praticas comerciais anticompetitivas. Assim, a concentracdo de mercado demonstra a
competitividade efetiva das organizacdes em um determinado setor, e isso esta diretamente
relacionado a eficiéncia e qualidade da salde e, portanto, € do interesse do consumidor (PAUL,
QUOSIGK & MACDONALD, 2017).

A competicdo impulsiona a eficiéncia, o que reduziria oS custos. Muitos paises

introduziram politicas pro-concorréncia nos servicos de saude, com o objetivo de maximizar o
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retorno do investimento (DENG & PAN, 2019). Uma série de estudos sobre a concentracao de
mercado e o nivel de concorréncia, juntamente com os efeitos colaterais relacionados, mostram
que é possivel obter um impacto significativo nas operacdes e financas bem como na qualidade
do atendimento prestado na area da salude (PAUL, QUOSIGK & MACDONALD, 2017).
Alguns estudiosos argumentam que as grandes concentracdes de mercado aumentam a
competicdo, incentivando o processo de inovacdo e de criagdo dentro das organizacdes e
afirmam que hé relacdo entre inovacdo e concentracdo de mercado (KUMAR, R. R. &
STAUVERMANN, 2020).
Conforme Lin et al. (2020):

Em todo o mundo, muitos paises tém introduzido a concorréncia no mercado de salde para
melhorar a prestagdo de cuidados de saude. No entanto, ha décadas, tem havido um debate
continuo sobre se a maior competicdo de mercado esta associada a uma melhor qualidade em
salde, tedrica e praticamente. Os proponentes da competicdo acreditam que a competi¢do entre
provedores de saude pode potencialmente beneficiar o sistema de saude holistico, pois estimula
a inovagdo, que por sua vez melhora a qualidade. Por outro lado, 0s oponentes argumentam que
0 mercado de saude difere dos mercados de produtos em geral em varios aspectos, como
assimetria de informacdo e incerteza, o que pode resultar em qualidade reduzida. Um ponto de
vista neutro é que a competicdo pode ser Gtil ou prejudicial, dependendo do contexto do sistema
de salde e dos objetivos considerados (LIN et al, 2020, p. 1161).

E preciso considerar a associacdo potencial entre o aumento da concentracdo do
mercado e a reducdo da qualidade na satide. Embora ndo seja essa a abordagem da presente
pesquisa, as similaridades permitem a referéncia (SHORT & HO, 2020). As fusdes de hospitais
tém muitos beneficios potenciais como: economias de escala, analise de custo-efetividade
(SILVA et al., 2021), maior poder de compra, mais possibilidades de aquisicdo de tecnologias
(TUON et al., 2022), desenvolvimento e uso da telessalde e da telemedicina (MARQUES et
al., 2022), a criacdo de unidades hiperespecializadas para patologias especificas, humanizacgéo
(RODRIGUES et al., 2022) e muito mais. Todavia, esses beneficios também podem prejudicar
a percepcdo de qualidade e satisfacdo dos pacientes (CEREZO et al., 2021). Embora a teoria
econdmica possa sugerir que o0 aumento da competi¢cdo aumentaria a qualidade (SHORT & HO,
2020), medir a qualidade com base na percepg¢édo do paciente esta se tornando cada vez mais
necessario, uma vez que os consumidores fazem uso dessas avaliagdes médicas online para
escolher os provedores (SHORT & HO, 2020). Muitos motivos nos levam a estudar a eficacia
das fusdes de hospitais, embora as falhas ainda sejam muito comuns, elas se tornaram muito

frequentes nos Gltimos anos, (CRUZ, et al., 2022).
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2.2 Métodos de Valuation

Entre os principais modelos de avaliacdo de empresas, destaca-se 0 Modelo de
Mudltiplos, isto €, um modelo que estima o valor de um ativo comparando sua precificacdo com
outros ativos, normalmente empresas do mesmo segmento. Os analistas de mercado revelam
gue os métodos mais comuns usados para avaliacdo de empresas sdo: multiplos de lucro, fluxo
de caixa descontado e multiplos de patriménio (ALVES et al., 2020).

Muiltiplo de cotas de capital social representa a participagdo de cada s6cio na sociedade,
desta forma, indicando que o capital pode ser dividido entre s6cios de acordo com a
proporcionalidade de seus investimentos na sociedade (LORETO, 2017). O método de
avaliacdo de empresas por multiplo do mercado no setor de saude leva em consideracdo
algumas operacgdes com informacdes publicas disponiveis, como por exemplo, 0 nimero de
leitos, ou seja, o valor praticado por leito. Outra préatica realizada também, é o multiplo de
receita gerado pela instituicdo de saude (SILVA, 2020). O multiplo aplica-se a uma equacao
basica por meio de uma simples divisdo entre dois fatores, por exemplo: (multiplo = valor de
mercado/ X). O “valor de mercado”, dependendo do multiplo que é usado, podera ser o valor
de empresa de uma sociedade adquirida, ou o valor do acionista das a¢Ges negociadas em bolsa
de valores. Quanto ao “X” pode-se usar o EBITDA - Lucros antes de Juros, Impostos,
Depreciacdo e Amortizacdo, o valor da acdo, a receita e o valor patrimonial, ou seja, o driver
que o analista acredita ser o valor de empresa mais representativo. O intuito principal desta
metodologia ¢ “descrever” a valoragdo de uma empresa, comparando-a com outras do mesmo
setor (INVEST, 2022).

2.3 O Mercado de Operadoras de Saude

Os mercados de planos de salde, com ou sem cobertura odontolégica, coletivos ou
individuais, apresentam falhas (notadamente, assimetria de informacéo) e, por consequéncia,
sdo objeto de intensa regulacdo governamental. Devido a assimetria de informacdo as
operadoras de planos de saude buscam aumentar a0 maximo a sua carteira de beneficiarios para
diluir riscos como inadimpléncia ou o uso excessivo dos recursos ofertados pelo plano.
Portanto, economias de escala sdo importantes nesse mercado e constituem uma barreira a
entrada (CRUZ, et al., 2022). Por outro lado, as normas regulatorias do setor, visam garantir a

continuidade da prestagdo dos servigos aos consumidores, evitando que eles se vejam
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repentinamente sem atendimento médico ou com um atendimento de menor qualidade do que

o prometido pelo plano, caso a operadora enfrente problemas financeiros (CADE, 2022).

2.4 Concentracédo de Mercado em Odontologia

O cenario de concentracdo, como ja mencionado anteriormente, é algo real e os
mercados de salde tém experimentado uma consolidacdo significativa de seguradoras e
fornecedores. Vale ressaltar que quando se avalia 0 contexto da area médica, deve-se incluir a
odontologia, pois 0s seguros odontoldgicos e médicos sdo semelhantes em muitos aspectos.
Particularmente, o fato de que a maioria dos seguros medicos e odontoldgicos é fornecida por
meio de planos patrocinados pelo empregador. Ainda que, embora existam diferencas entre o
seguro médico e o odontoldgico que possam interferir na posicdo relativa de barganha entre 0s
provedores e as seguradoras em ambos os mercados, os fundamentos de como os provedores e
as seguradoras negociam s&o os mesmos (NASSEH et al., 2019). E importante destacar os
servicos odontologicos pois, nessa area da salde, os consumidores sdo mais sensiveis as
mudangas nos pregos dos servicos e o0 seguro tem niveis mais elevados de compartilhamento de
custos. Além disso, os tratamentos dentarios tipicos tém custos mais baixos em relacdo aos
tratamentos cobertos por seguro médico (NASSEH et al., 2019).

Ao realizar uma analise dos impactos da concentracdo de mercado em prestacdo de
servicos odontolégicos, ha evidéncias de que as seguradoras que detém uma maior fatia do
mercado exercem influéncia sobre os fornecedores para impulsionar 0s precos de
procedimentos em relacdo ao custo marginal (NASSEH et al., 2019). Apesar de recorrente, esse
comportamento de concentracdo de mercado demanda estudos para que se verifique se a
associacao dos seguros odontolégicos com os mercados de provedores interfere no preco, na
qualidade e nos tipos de servicos fornecidos aos pacientes (NASSEH et al., 2019).

Os atos de concentracdo de fusdes e aquisi¢cbes nos mercados de plano de salde,
hospitais e medicina diagnoéstica revelam um destaque para os planos odontoldgicos que
apresentaram um crescimento expressivo (88,5%), saltando de 15,8 milhdes de beneficiarios
em Junho/2011, para 29,8 milhdes, em Junho/2022 (ANS, 2022).

Segundo a Agéncia Nacional de Saude Suplementar (2022), as operadoras possuem
mais de um tipo societario de atuacdo. As modalidades, como sdo chamadas pela ANS, sdo as
seguintes: odontologia de grupo, medicina de grupo, cooperativas odontoldgicas, seguradoras,
cooperativas médicas, filantropia e autogestéo.

Através de praticas de mercado, as organizacdes estabelecem contratos de prestacdo de

servicos com seus beneficiarios protegendo seus usuarios do custo direto atrelado aos chamados
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planos de “negocios coletivos™. Fato que se repete em todas as regides do Brasil, esses tipos de
contratos estdo relacionados ao nivel de empregabilidade do pais, portanto estdo sujeitos as
oscilagbes mais severas em um sistema econémico volatil como o brasileiro (CRUZ, et al.,
2022).

Mediante

relevancia/cobertura das operadoras de satde em odontologia no territorio nacional, conforme

a distribuicdo geogréfica nas regides do pais, percebe-se a

Quadro 3 a seguir:

Quadro 3 - Representatividade de Operadoras de Salde em Odontologia no Territério Brasileiro

Quantidade de
Reqifio Populagéo Usuérios de Saude % Cobertura % Cobertura
g Regido (2020) Suplementar Saude Suplementar SUS
(Junho/2022)

Norte 18.672.591 1.370.010 7% 93%
Nordeste 57.374.243 5.772.335 10% 90%
Sudeste 89.012.240 17.628.526 20% 80%
Sul 30.192.315 3.211.469 11% 89%
Centro Oeste 16.504.303 1.851.714 11% 89%
Brasil 211.755.692 29.841.896 14,1% 85,9%

A Agéncia Nacional de Saude Suplementar (2022) apresenta 0s percentuais de taxa de

Fonte: ANS, 2022 — Produg&o: O autor, 2022

cobertura de planos de satude em odontologia por estado, conforme Gréafico 1:
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Gréfico 1 - Taxa de Cobertura de Planos de Saide em Odontologia - Junho/2022
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Fonte: ANS 2022 — Producéo: O autor, 2022

2.5 Normas Regulatorias para Aquisicdes, Cessdes e Fusdes

Assim como todo negdcio possui suas normas, leis e regulacGes, na area da satide nédo é
diferente. A Agéncia Nacional de Saude Suplementar - ANS é quem regula o setor de planos
de salde no Brasil com suas atribuicGes previstas pela Lei n® 9.961/00. Em seu artigo 4°, estad a
previsdo de que é de competéncia da ANS “autorizar o registro e funcionamento das operadoras
de saide, bem como sua cisdo, fusdo, incorporacdo, alteracdo ou transferéncia do controle
societario sem prejuizo do disposto na Lei n°® 8.894/94 (ANS, 2021).

Um outro 6rgdo regulador nacional é o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
do Brasil — CADE, que atualmente, segundo portaria 994/2012, apresenta exigéncias
econdmicas e operacionais para que as concentracfes sejam submetidas a um controle prévio.
Tratando-se de requisitos econémicos, um dos agentes ou um dos grupos deve ter
experimentado, no ano anterior, faturamento minimo de R$750.000.000,00. O segundo agente
econémico deve demonstrar que, no ano anterior, seu faturamento tenha sido de no minimo
R$35.000.000,00. O requisito operacional para submissdo dos atos de concentra¢do ao controle
prévio do CADE é: quando duas ou mais empresas se fundem e quando uma empresa incorpora
aoutra (LEGAL, 2022).
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Tais regulagdes sdo evidenciadas a fim de garantir beneficios para pessoas fisicas e
juridicas. Assim sendo, em uma possivel analise de rivalidade entre operadoras de salde vale-
se, em grande parte, de dois critérios mencionados anteriormente: a constatacdo da presenca de
rivais de grande porte e a evolucao de participacfes de mercado. Algumas normas regulatérias
tém sido apontadas como indutoras de rivalidade no mercado (CADE, 2022).

Ainda de acordo com (CADE, 2022, p. 70-72):

Dada a sua importancia e a recorréncia de fusbes e aquisicdes de empresas, a
Superintendéncia-Geral (SG) desenvolveu um modelo de analise de rivalidade préprio
para os mercados de planos de saude: primeiro, para que uma dada operadora de planos
de saude seja considerada um potencial rival das requerentes, sera necessario que ela
preencha, simultaneamente, dois requisitos, quais sejam: a) escala minima viavel,
correspondente a 50 mil vidas - com base em informac6es da ANS e de agentes do
mercado, considera-se que a escala minima viavel para uma OPS é de 50 mil vidas —
operando abaixo desse nimero uma operadora ndo é considerada rival efetiva, pois é
provavel que tera dificuldades em se manter no mercado no médio prazo, por outro lado,
quanto maior for a escala da empresa mais competitiva ela serd. b) interesse em
permanecer ofertando planos de salde no mercado analisado - se uma empresa ndo
oferta mais uma determinada modalidade de plano, néo é possivel afirmar que a mesma
possa atender a um desvio de demanda ou contestar as requerentes nesses mercados —
este quesito é especialmente apropriado no caso de planos individuais/familiares, dado
que muitas OPS tém reduzido ou abandonado a oferta dos mesmos. Na segunda etapa
da andlise a SG considera os seguintes fatores em relagao as empresas que passaram no
filtro inicial: a) existéncia de rede credenciada e/ou rede médica propria no cluster de
municipios - a rede credenciada, como foi dito, € aquela rede de hospitais, clinicas e
outros servigos médicos que ndo sdo detidas pelo mesmo grupo econémico do Plano de
Saude, mas com este grupo fizeram algum contrato no qual se obrigaram a prestar
servicos para estas operadoras. Em relagdo a rede propria, isto é, rede verticalizada, séo
aqueles hospitais, clinicas, laboratdrios e outros servigos médicos que séo detidos pelo
mesmo grupo econdmico do plano de salde. Estas duas variaveis afetam a qualidade do
plano de salde e, portanto, exercem grande influéncia na hora do assegurado realizar a
contratacdo. Isso ocorre porque, quanto maior e melhor a rede credenciada, melhor é o
plano de salide para os seus clientes, que terdo acesso a servi¢os de salde em menor
tempo e de melhor qualidade. b) evolucdo das participacGes de mercado nos Gltimos
cinco anos — nos moldes dos critérios explicados anteriormente; nesse quesito, busca-
se a informacé&o sobre a intencdo da empresa em continuar ofertando plano de satde no
mercado relevante objeto da andlise, seja plano médico-hospitalar individual/familiar
ou coletivo. Seja plano exclusivamente odontoldgico individual/familiar ou coletivo. )
prego - também é um elemento fundamental para analise de rivalidade entre operadoras

de planos de salde, porém, isso ndo significa que apenas as operadoras com menor
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ticket médio sdo capazes de atuar no mercado, pois algumas operadoras atuam em
nichos especificos ou oferecem uma ampla gama de produtos a diferentes precos, com
iss0, conseguem atingir publicos dispostos a pagar mais por uma rede credenciada mais
ampla ou de maior qualidade. Os valores cobrados pelas operadoras de planos de satde
podem ser vistos como um indicativo de que elas, sob a 6tica da demanda, atingem os

mesmos consumidores.

Ainda sobre a publicacdo do CADE, foram destacadas barreiras de entradas das
operadoras de saude em processos de fusdo e aquisicdo, porém em odontologia a analise é
diferente; nesse mercado as exigéncias regulatorias sdo mais simples e, também, ha a percepg¢éo
de que na area da odontologia a elasticidade-preco da demanda seria maior; além disso, houve
uma constatacdo, pelo CADE, de gque o custo para construir uma rede credenciada seria menor

nos planos odontologicos.

2.6 Descricdo Geral da Assisténcia Odontoldgica Suplementar no Sistema de Saude do
Brasil

Quanto a saude suplementar odontoldgica no Brasil, GARBIN et al. (2013), afirmam

que:

“Ao final da primeira década do século XXI, a odontologia brasileira se destaca no
cenario mundial. O Brasil concentra cerca de 20% dos dentistas do mundo, no entanto
a distribuicdo interna é desigual, pois trés quartos do total concentram-se nas regides

Sul e Sudeste do pais.”

Conforme Carreiro et al. (2019), o acesso a saude aumentou no Brasil, entretanto, ainda
sdo evidentes desigualdades sociais e regionais tanto no acesso quanto no uso dos servicos
odontoldgicos.

Segundo a Agéncia Nacional de Saude Suplementar - ANS (2022) em relacéo ao porte
das operadoras de planos odontolégicos, percebe-se um decrescimento de 30% do quantitativo
de operadoras que totalizavam 490 instituigdes em 2011 e 341 instituicdes em Junho/2022. A
diminuicdo de operadoras ocorreu predominantemente em instituicbes de menor porte,
enguanto uma concentracdo de beneficiarios deu-se em instituicdes maiores.

Dessa forma, os registros apontam uma tendéncia ao longo dos ultimos 10 anos, de
diminuicdo de operadoras, porém, ao mesmo tempo, um possivel comportamento de

concentracdo de mercado em que as maiores (em numero de beneficidrios) passam a ter
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destaque neste cenario. O ponto a se observar aqui, € que esse é o retrato do comportamento da
salde suplementar odontoldgica no Brasil.

Fato é que, com a crescente adesdo da populacdo aos cuidados com a saude bucal, as
grandes corporagOes passam a dar mais atencdo a esse mercado em amplo crescimento
acompanhado de novas possibilidades de negdcios. Operadoras de saude que incluem o servico
de odontologia contam com um diferencial na adesdo aos seus planos. Na analise de fusdes e
aquisicdes dos proximos topicos, esse comportamento se destaca como uma possivel tendéncia

de mercado.
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3. METODOLOGIA

A presente proposta de pesquisa figura-se como descritiva e exploratoria, com uso de
dados secundarios oriundos das mais diversas fontes, submetidos a métodos de analise de dados
quantitativos. Figuram como objeto da pesquisa, o historico da sadde suplementar odontolégica
no Brasil, bem como seus principais atores. Os dados apresentam-se organizados em 3(trés)
grupos, cada qual com sua abordagem de coleta e analise, conforme demonstrado no Quadro 4

a sequir:

Quadro 4 - Quadro Geral dos Métodos da Pesquisa

Forma de Analise
Analise documental

Grupo Origem de Dados Tipo de Dados

Documentos Hist6ricos

Sites e pesquisas de

Documentos e leis

referéncia descritiva
Dados do Setor Sites de repositorio de Quantitativo Analise quantitativa de
Odontolégico dados do setor dados

Analise descritiva e
analise de redes

Documentos e
dados guantitativos

Fonte: O autor, 2022

Sites de repositério de

Mercado dados de M&A

O primeiro grupo, denominado “Documentos Historicos”, tem papel importante na
pesquisa, pois permite a identificacdo, a analise da relevancia e o historico do setor de salde
suplementar odontoldgica no contexto brasileiro.

O segundo grupo, denominado “Dados do Setor Odontologico”, apresenta uma analise
estatistica descritiva com o proposito de mostrar a evolucdo do setor e a mensuragdo dos indices
de concentracdo de mercado IHH — indice de Herfindahl-Hirschman e a RC5 - Razdo de

Concentracdo dos Cinco Maiores, adaptados ao setor de satde, conforme equacdes abaixo:

IHH = Y ni = (Quantidade de Beneficiarios da Operadora/Total de Beneficiarios de Salde Suplementar
Odontologica)

RC5 = ¥ 5i = (Quantidade de Beneficiarios das Cinco Operadoras Odontolégicas de Maior Volume/Total

de Beneficiarios de Saude Suplementar Odontolégica)

A resultante da analise do IHH e do RC5, assume valores entre 0 a 1 auséncia de
concentracdo de mercado - total concentragdo de mercado (CRUZ et al., 2022).

O terceiro grupo, denominado “Mercado”, apresenta informacdes sobre as operagdes de
fusdo e aquisicdo que séo oriundas da mineracdo de dados em sites especializados, e mostra

uma analise de redes por meio do software UCINET versao 6.756.
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A presente secdo tem a finalidade de mostrar as etapas operacionais da pesquisa € 0 seu

desdobramento, considerando os seus objetivos especificos.

Quadro 5 - Representacdo Metodoldgica das Etapas Operacionais da Pesquisa

2022.

— e ~ Coleta de | Analise de Resultado
Objetivo Especifico Populacao Amostra dados dados alcancado
a. ldentificar os Pesquisas de Identificacdo das
principais dados tematica do . principais
. - . Site e P
assistenciais do setor de mercado de Pesquisas . caracteristicas do
! . pesquisas | Documental ,
salide suplementar salde de 2010 a o setor de salde
- - de e descritiva
odontoldgico brasileiro suplementar 2022 referéncia suplementar
no periodo de 2010 a odontoldgico odontolégico
2022; brasileiro brasileiro
Identificagdo da
b. Identificar os Pesquisas de relevancia dos
principais dados tematica do . dados econémicos
P . Sitee .
econdmicos do setor de mercado de Pesquisas . do setor de saude
; . pesquisas | Documental
salde suplementar salde de 2010 a o suplementar
- L de e descritiva -
odontoldgico brasileiro suplementar 2022 N odontoldgico
. - referéncia S
no periodo de 2010 a odontoldgico brasileiro em
2022; brasileiro relacdo aos dados
do pais
c. Analisar as
transaces de fusdes, Inventario de
incorporagdes e cisdes Pesquisas Site e fusbes e
do setor de saide OPS e OPS y pesquisas | Documental | aquisi¢Bes no
. de 2018 a o -
suplementar Odontolégico 2022 de e descritiva | mercado de salde
odontolégico brasileiro referéncia suplementar
no periodo de 2018 a brasileiro
2022;
d.  Analisar os
indicadores de Base de Anélise da base
concentragdo de dados de de dados de
~ ANS e x
mercado do setor de OPS e OPS | Informagdes (1 . concentracdo de
! - . Anélise Descritiva ,
saude suplementar Odontoldgico da Saude mercado de salde
L - . documental
odontolégico brasileiro via suplementar
no periodo de 2018 a TABNET brasileiro

Fonte: Elaborado pelo autor, 2022
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

O presente capitulo demonstrara os dados e suas analises respectivas analises com base

nos objetivos especificos da pesquisa.

4.1 Andlise dos Principais Dados Assistenciais e Econémicos da Saude Suplementar
Odontologica no Brasil

Em resposta aos objetivos especificos “a” ¢ “b” do quadro acima, 0s dados sdo
apresentados mediante as caracteristicas assistenciais e econdmicas do setor de saude
suplementar odontoldgico brasileiro, sequidos de suas respectivas analises.

De acordo com o Quadro 6 (Dados Gerais de Representatividade da Sadde Suplementar
Odontoldgica no Brasil) pode-se perceber, na comparagdo entre 0s anos 2000 e 2021, um
aumento de 26% no crescimento da populacdo brasileira contra um avango de 1.047% de
usuarios de saude suplementar odontoldgica, ou seja, um acréscimo de 27,2 milhdes de
usudrios. Tal movimento é impulsionado pelas operadoras de planos de satde odontolégicos
que atuam por meio de mais de uma tipologia societéaria, que segundo a Agéncia Nacional de
Saude (2022) sdo denominadas “modalidades™, e estdo assim distribuidas: Odontologia de
Grupo (41,9%), Medicina de Grupo (34,3%), Cooperativas Odontoldgicas (12,3%),
Seguradoras (9%), Cooperativas Médicas (1,8%) Autogestdo (0,3%) e Filantropias (0,3%).
Essas organizacdes, estabelecem contratos de prestacdo de servicos com seus beneficiarios,
protegendo seus usuarios do custo direto vinculado ao risco do cuidado odontoldgico e
observando o principio do mutualismo, conforme legislacdo (lei 9.656/98 — Operadora de

Planos de Saude).



Quadro 6 - Dados Gerais da Representatividade da Satde Suplementar Odontoldgica no Brasil/2021

Descricéo 2000 2010 2021 Fonte
IBGE,
PIB (US$ - Milhoes) $655.421,00 |$2.208.872,00 |$ 1.606.258,15 | IPEADATA,
2021.
PIB per Capita (US$) $880315 |$1128624 |$752556 |1 hOATA
Populacéo (Pessoas) 169.590.693 | 190.755.799 213.317.639 IBGE, 2021.
Densidade Demografica o
(Habitantes/Km?2) 19,92 22,43 22,43 IBGE, 2021.
x IBGE, 2021
0, ’ y
Desocupacgéo (%) 13,9 8,5 11,10 FBH, 2020.
FBH, 2020,
Gastos com Salde (% do PIB) 7 8,3 9,3** ANAHP,
2021.
Proporcao FBH, 2020,
**
Gastos Saude Privada (%) 59,7 542 56,07 'ZA‘OI\ZI?HP’
(Po;oo)porgao Gastos Saude Publica 403 458 43.93%* FBH, 2020.
Sinistralidade Planos 549 46% 41% ANS, 2021.
Odontolégicos
Taxa Cobertura Planos .
Odontologicos (%) 1,3 7.1 14,1 ANS, 2022.
Ope_radoras Odontologicas i 374 341wk ANS, 2022.
(Unidade)
Usuarios de Saude Suplementar |, g03 001 14514074 | 20.844.558*** | ANS, 2022.
Odontolégica (Usuérios)
Usuarios de Planos Individual ou | 2.956.610 5.256.452%* | ANS, 2022.
Familiar (Usuarios)
Usuarios de Planos Coletivos : 11.406.728 | 21.721.820*%** | ANS, 2022.
Empresariais (Usuarios)
Usuarios de Planos Coletivos : 2.092.440 2.860.368** | ANS, 2022.
(Usuérios)
Usuérios de Planos ndo
Identificados/Informados - 214.157 5.918*** ANS, 2022.
(Usuérios)
Cursos de graduacdo em BRASIL,
Odontologia (Quantidade) 131 199 641 2021.
Dentistas no Brasil (Quantidade) - 227.000 374.746 CFO, 2021.
Cllnlca§ Odontoldgicas no Brasil i i 63.610%% CFO, 2021.
(Quantidade)
Dentistas por Mil Habitantes (Mil 0,95 116 1,58%* CFO, 2021.
habitantes)
_ - IBGE, 2021,
Indice Gini 58,4 52,9 50,9** FBH. 2020.
PAIM e
Expectativa de Vida (Anos) 70,4 73,77 76,8 MACINKO,
2019.

Fonte: O autor, 2022 -**2020***Junho/2022
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Os dados apresentados destacam pontos importantes a serem analisados. A preocupagao

com a saude bucal segue os mesmos protocolos de cuidados que a saude integral, afinal, o

sistema estomatognatico (nossos dentes e gengivas) também ¢é afetado pelas mesmas condicdes

de vida diaria e pelos ambientes sociais e fisicos da sociedade moderna, que influenciam ou
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condicionam as escolhas e opgdes de estilo de vida das pessoas (PAIM e MACINKO, 2019).
Dessa forma, por meio dos dados, podemos concluir que as empresas tém incentivado a adeséo
aos cuidados com a saude bucal, e consequentemente, o plano coletivo empresarial tem
impulsionado esse aumento da adeséo dos beneficiarios as OPS em odontologia. Conforme o
Quadro 6 de representatividade da salde suplementar, na comparagdo entre 11,4 milhdes de
usuarios em 2010 e 21,7 milhdes de usuarios em Junho de 2021, constata-se um acréscimo de
aproximadamente 90% de adesdo. Portanto, a adesao aos planos odontoldgicos representa uma
taxa de cobertura de 14,1% da populacéo brasileira. Tal niUmero teve um acréscimo de 98% nos
ultimos anos. Com um cuidado aparente da populacdo em relacdo a satde bucal, e o incentivo
de empresas aos seus colaboradores, os indices de sinistralidade dos planos odontoldgicos
apresentaram uma reducdo de 24% em 20 anos (2000 a 2021). Sdo numeros relevantes que
beneficiam a populacdo brasileira.

Outra anélise importante a se destacar sao os dados econdmicos do Brasil destinados a
salde da populacdo. Como pode-se observar no quadro acima, apesar do crescimento
expressivo de 146% do PIB (US$ - Milhdes) no periodo de 2000 a 2021, o PIB per capita (US$)
teve uma queda nos Gltimos anos de aproximadamente 15% em virtude do crescimento da
populagdo. No entanto, conclui-se que, mesmo com um PIB per capita em queda, 0s gastos
com saude (% do PIB) foram mantidos num patamar proximo dos 10%.

O interesse da populacdo pela odontologia tem despertado a busca pela formacéo de
novos profissionais, 0 surgimento de novos cursos de graduacdo e um aumento no nimero de
clinicas odontoldgicas no Brasil.

O comportamento do setor de saude odontoldgica reflete um pouco da realidade
apontada por uma pesquisa mundial sobre esse tema no periodo de 2002 a 2004. Com a
participacao de 52 paises, a pesquisa revela que, dos adultos entrevistados, os que haviam tido
acesso aos cuidados com a saude bucal num periodo de 12 meses, possuiam maiores recursos

econémicos em relacdo aos demais entrevistados (PAIM e MACINKO, 2019).

4.2 Andlise do Crescimento do Numero de Beneficiarios nos Ultimos 10 Anos em
Operadoras de Saude Suplementar Odontoldgica no Brasil

Ainda em resposta ao objetivo especifico “c” do Quadro 5, sobre a anélise das transagoes
de fusbes, incorporacdes e cisbes do setor de salde suplementar odontoldgico brasileiro, o

Gréfico 2 evidencia a ocorréncia dessa concentracdo de mercado:



Gréfico 2 - Beneficiarios de Operadoras de Salude e OPS em Odontologia no Brasil /1.000.000
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Fonte: Sistema TabNet/ANS - Producéo: O autor, 2022

No Grafico 2 é possivel observar o crescimento do numero de beneficiarios em
odontologia nos Gltimos 10 anos. Esse movimento indica uma preocupacdo da populacdo em
seus cuidados com a saude bucal. Essa preocupacdo é notada pelas empresas/operadoras de
salde de grande porte, impulsionando movimentos de fusdes e aquisi¢cbes na area da saude.

Apesar das diversas movimentacdes de fusdes e aquisicBes nos ultimos anos (2018-
Set.2022) conforme mencionado anteriormente, as operadoras de salde ndo sofreram grandes
variagBes em relacdo ao nimero de beneficiarios, o que resulta em concentragdo de mercado.
Porém, quando se analisa as operadoras de salude em odontologia, é possivel notar que as

operacdes de M&A se concentram nas operadoras com mais de 500.000 (quinhentos mil)
beneficiarios, com um crescimento de 147%. Ao analisar o0 Quadro 7, pode-se observar que
esse aumento no nimero de beneficiarios esta vinculado as operadoras que tenham mais de 500

mil beneficiarios diante de um crescimento de 9% no agrupamento de 50mil a 100mil
beneficiarios.
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Quadro 7 - Agrupamento de Beneficiarios de Planos de Saide Odontolégicos e A.H (2011-Junho/2022)

AGRUPAMENTO de

BENEFICIARIOS 2011 2022 AH
Acima de 500.000 beneficiarios 9.203.916 22.771.960 147%
100.001 a 500.000 beneficiarios 2.835.085 3.576.597 26%
50.001 a 100.000 beneficiarios 1.316.801 1.434.920 9%
20.001 a 50.000 beneficiarios 835.770 1.079.408 29%
10.001 a 20.000 beneficiarios 908.929 531.987 -41%
5.001 a 10.000 beneficiarios 332.726 264.889 -20%
2.001 a 5.000 beneficiarios 303.791 129.722 -57%
1.001 a 2.000 beneficiarios 71.381 34.897 -51%
101 a 1.000 beneficiarios 24.857 17.279 -30%
1 a 100 beneficiarios 762 237 -69%
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Fonte: ANS, 2022 - Producéo: O autor, 2022

4.3 Analise dos Tipos de Modalidades de Contratacdo das Operadoras de Saude
Suplementar Odontolégica no Brasil

Em resposta ao objetivo especifico “d” do Quadro 5, com o propdsito de contribuir para
a analise dos indicadores de concentracdo de mercado da salde suplementar brasileira, as
informacdes a seguir refletem as movimentagOes realizadas no Brasil nos Gltimos 10 anos. A
seguir, segue uma descricao resumida das principais modalidades de contratacdo que seguem
as orientacGes da ANS na sua resolucdo normativa - RN n° 531, DE 02 DE MAIO DE 2022, no
capitulo IV — Da Classificacdo, Art. 6° que trata das operadoras segmentadas conforme o
disposto nos Art. 3° ao Art. 5° da Resolucdo Normativa que deverao classificar-se nas seguintes
modalidades: | - Cooperativa Médica; Il - Cooperativa Odontologica; 111 - Medicina de Grupo;

IV - Odontologia de Grupo; ou V - Filantropia:

Sec¢do | - Da Cooperativa Médica

Art. 7° Classificam-se na modalidade de cooperativa médica as sociedades de pessoas
sem fins lucrativos, constituidas conforme o disposto na Lei n° 5.764, de 16 de
dezembro de 1971, que operam Planos Privados de Assisténcia a Salde.

Secao Il - Da Cooperativa Odontoldgica

Art. 8° Classificam-se na modalidade de cooperativa odontolégica as sociedades de
pessoas sem fins lucrativos, constituidas conforme o disposto na Lei n® 5.764, de 16
de dezembro de 1971, que operam exclusivamente Planos Odontolégicos.

Secéo 11 - Da Medicina de Grupo

Art. 9° Classificam-se na modalidade de medicina de grupo as empresas ou entidades
que operam Planos Privados de Assisténcia a Saude, excetuando-se aquelas

classificadas nas modalidades de seguradora especializada em salde, nos termos da
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Lei n° 10.185, de 12 de fevereiro de 2001, de autogestdo, conforme regulamentacéo
especifica, ou outra modalidade contida nas Secdes | e V desta Resolu¢do Normativa.
Secdo IV - Da Odontologia de Grupo

Art. 10 Classificam-se na modalidade de odontologia de grupo as empresas ou
entidades que operam exclusivamente Planos Odontoldgicos, excetuando-se aquelas
classificadas na modalidade contida na Secéo Il desta Resolugdo Normativa.

Secdo V - Da Filantropia

Art. 11 Classificam-se ha modalidade de filantropia as entidades sem fins lucrativos
que operam Planos Privados de Assisténcia a Salde e tenham obtido o certificado de
entidade beneficente de assisténcia social emitido pelo Ministério competente, dentro
do prazo de validade, bem como da declaracdo de utilidade publica federal junto ao
Ministério da Justica ou declaracdo de utilidade publica estadual ou municipal junto
aos Orgdos dos Governos Estaduais e Municipais, na forma da regulamentacéo

normativa especifica vigente.

De acordo com o Grafico 3, a distribuicdo das modalidades de contratacdo nos ultimos

10 anos apresenta uma mudanca relevante em Medicina de Grupo: de 13% em 2011, para 35%

em Junho/2022.

Gréfico 3 - Distribui¢do de Operadoras de Planos Privados de Salde Odontoldgica - 2011 a Jun/2022
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Fonte: ANS-2022 — Produgdo: O autor

De acordo com a Agéncia Nacional de Saude (2022), no Quadro 8 pode-se observar a

distribuicdo quantitativa e geografica de cada uma das modalidades de contratos conforme a

regido do pais.



Quadro 8 - Distribuicdo dos Tipos de Planos por Regido do Brasil em Junho/2022

Modalidade Norte Nordeste | Sudeste Sul Centro N_ap Total
Oeste Identificado

Odontologia 571.906 | 2.831.473 | 7.094.500 | 1.131.490 | 869.820 5.217 12.504.406
de Grupo

Medicina de 482.614 | 2.290.579 | 6.262.699 | 636.692 | 577.639 951 10.251.174
Grupo
Cooperativa 247.804 | 390.802 | 1.639.663 | 1.142.924 | 255.369 1.668 3.678.230
Odontolégica
Seguradora 62.608 246.244 | 2.055.298 | 189.138 | 140.195 0 2.693.483
Especializada
em Salde

Cooperativa 3.588 7.161 423.788 103.083 6.642 2 544.264
Médica

Filantropia 16 28 92.140 487 15 4 92.690
Autogestao 759 5.000 57.134 12.607 4.805 6 80.311
Total 1.369.295 | 5.771.287 | 17.625.222 | 3.216.421 | 1.854.485 7.848 29.844.558

Fonte: ANS, 2022 — Produg&o: O autor, 2022
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Quando analisadas as contratagcdes por modalidades, observa-se que a Odontologia de

Grupo detém o maior numero, mais de 12,5 milhdes de beneficiarios, seguida pela Medicina de

Grupo, segunda maior modalidade, com quase 10,2 milhdes de beneficiarios. As trés regides

do pais que mais se destacam nas contratacdes sdo Sudeste (1° lugar), Nordeste (2° lugar) e Sul

(3° lugar). Ao analisar os dados do PIB do Brasil no ano de 2019, observa-se que as mesmas

regides sdo as que mais produziram riquezas para o pais conforme o Grafico 4. Dessa forma,

observamos que existe relacdo entre a modalidade de contratacdo e poder aquisitivo.
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Gréfico 4 — O PIB Brasil 2019 Distribuido por Regido do Pais
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Fonte: IBGE, 2022 — Producdo: O autor, 2022

4.4 Anélise dos Indicadores de Adesdo as Operadoras de Saude em Odontologia

Ainda em resposta ao item “d”” do Quadro 5, que analisa os indicadores de concentracao,
ao longo dos udltimos 10 anos fica evidente a importancia que a populacdo brasileira da aos
cuidados com a saude bucal. Essa afirmacéo verifica-se pela anélise horizontal (AH) de faixa
etaria disponibilizada pela Agéncia Nacional de Satde Suplementar (2022) onde verifica-se um
crescimento de 79% de adesdo. Esse crescimento é impulsionado pela faixa de 00 a 18 anos,
com um aumento de 65% de adesdo e valores nominais na casa de 2,2milh&es de beneficiarios.
Apesar desse avanco em numero de beneficiarios, é a populacdo de 59 anos ou mais que
apresenta o maior crescimento percentual: 208%, com um crescimento de cerca de 1,7milhdes

de beneficiarios, conforme Quadro 9 a seguir:



Quadro 9 - Faixa Etaria de Crescimento em Numero de Beneficiarios no Brasil

FAIXA ~

ETARIA Jun./2022 | Dez./2011 VARIAGAO JUN/22 x DEZ/11 | | AH
REAJUSTE N° BENEFICIARIOS ULTIMOS 10 ANOS
TOTAL 29.844.558 | 16.669.935 13.174.623 79%
00 a 18 anos 5.821.336 3.536.915 2.284.421 65%
19 a 23 anos 2.203.181 1.591.696 611.485 38%
24 a 28 anos 2.895.669 2.194.594 701.075 32%
29 a 33 anos 3.271.520 2.397.784 873.736 36%
34 a 38 anos 3.563.023 1.858.567 1.704.456 92%
39 a 43 anos 3.443.986 1.480.881 1.963.105 133%
44 a 48 anos 2.577.628 1.221.148 1.356.480 111%
49 a 53 anos 1.957.672 905.506 1.052.166 116%
54 a 58 anos 1.508.253 635.547 872.706 137%
59 anos ou mais | 2.601.996 845.113 1.756.883 208%
Inconsistente 294 2.184 -1.890 -87%

Fonte: ANS, 2022 — Produg&o: O autor, 2022
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Esses movimentos das grandes concentra¢fes do mercado por numero de beneficiarios

também sdo os responsaveis pelo aumento do numero de reclamacgbes. Pode-se observar no

Gréafico 5 que as operadoras de grande porte apresentam um numero expressivo de reclamacdes
e em crescimento exponencial nos dltimos 10 anos:

Gréfico 5 - Reclamacdes de Beneficiarios por Porte das Operadoras de Dezembro/2011 a Junho/2022
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Fonte: ANS, 2022 — Elaboragdo: O autor, 2022

1.4776 130
549

Dentre os desafios de crescimento das operadoras esta o de garantir e manter a qualidade

da assisténcia prestada. As operadoras de grande porte tém que enfrentar um nimero de

reclamacgdes que cresce a medida que aumenta o numero de beneficidrios. Dentre essas

reclamacdes, o subtema que mais se destaca € o que trata do gerenciamento das a¢Ges de satde
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por parte da operadora. Esse tipo de reclamacéo ocorre em virtude da organizagdo do cuidado
a saude de pacientes com necessidades complexas, em especial, portadores de mais de uma
doenca cronica (PREVIVA, 2022).

Conforme Gréfico 6, pode-se constatar os tipos das reclamagdes mais recorrentes e em

crescimento nos ultimos 10 anos:

Gréfico 6 - Reclamagéo por Subtema nos Ultimos 10 anos
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Fonte: ANS, 2022 — Elaboragdo: O autor, 2022

Esses indicadores sdo relevantes, uma vez que apontam para uma tendéncia de
comportamento das operadoras que detém o maior numero de beneficiarios. Dessa forma, como
mencionado acima, no topico 2.3 sobre Normas Regulatérias para aquisicdes, cessoes e fusdes,
a necessidade de regulacgdo e fiscalizacdo dos 6rgdos competentes se faz necessaria para que a
qualidade e o direito do consumidor sejam garantidos. Como descrito acima, as grandes
concentracdes possuem comportamentos distintos, sejam eles para o bem ou para o mal, quando
ndo monitorados, geram impactos que refletem na qualidade assistencial da

populacédo/pacientes.

4.5 Andlise das Fus@es e Aquisi¢Ges de Operadoras de Saude

Em resposta ao objetivo especifico “c” do Quadro 5, e com propdsito de contribuir para
a analise do tema tedrico central da pesquisa, nesta se¢do, apresentaremos uma andlise das
transacOes de fusdo, incorporagéo e cisdo do setor de saude suplementar odontolégico brasileiro

no periodo de 2018 a 2022. Considerando pesquisas em sites e pesquisas de referéncia, no
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periodo em analise, houve 477 transacGes no mercado de salde suplementar brasileiro até o
més de setembro de 2022 (dados parciais de setembro). Essas transacGes ocorrem entre

compradores e vendedores de ativos, de acordo com o Gréfico 7:

Gréfico 7 - Transagdes de Fusdes e Aquisicdes entre Compradores e Vendedores de Ativos

TIPO COMPRADOR TIPO VENDEDOR
EDUCACAO MEDICA 30 CLINICA MEDICA
HEALTHTECH 45 DIAGNGOSTICO 63
HOSPITAL 73 OPS 66
DIAGNOSTICO 78 HOSPITAL 84
OPS 84 DEMAIS VENDEDORES 104
DEMAIS COMPRADORES 167 HEALTHTECH 124

Fonte: Site de repositdrios de dados do setor. Producéo: o autor, 2022.

Percebe-se que as transacbes de compra e venda de ativos se relacionam entre si. O
Grafico 8, gerado pelo software UCINET verséo 6.756, apresenta essas relacdes em rede:

Gréfico 8 - Anélise de Rede de Compra e Venda por Tipo de Ativo (de 2018 a Setembro/2022)
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Fonte: Software UCINET — O autor, 2022

Como é possivel perceber, no periodo de 2018 a setembro de 2022, as transa¢cdes que
envolveram operadoras de saude foram entre hospitais, centros de diagnosticos, clinicas
médicas, Healthtech e outros. Deve-se chamar a atencao para as Healthtechs e outros (empresas

de investimentos), pois, conforme o Grafico 8, todas as transacOes feitas envolveram essa
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categoria de empresas, 0 que indica que existe potencial crescimento desse nicho na éarea da
salde.

Como ja foi destacado, essas transacdes de fusdo e aquisicdo refletem um mercado
aquecido. Nas transa¢cdes mencionadas acima, destacam-se as operadoras de satde que incluem
odontologia, e no Grafico 9 vemos 48 operacBes do periodo de 2018 a Setembro de 2022 que

em sua distribuicdo no sociograma evidenciam a concentracdo dessas transacoes:

Gréafico 9 - Fusdes e Aquisicdes no Periodo de 2018 a Setembro/2022
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Fonte: O autor, 2022

Ao observar os Graficos 8 e 9, é possivel afirmar que os movimentos ocorridos no
periodo da pesquisa (2018 a Set./2022), impulsionados pelas operadoras de satde suplementar,
influenciaram as OPS em odontologia.

As operadoras de planos de saude em odontologia que passaram por transacoes de fuséo
e aquisicdo, figuram entre as 10 maiores, em nimero de beneficiarios, em Junho/2022 conforme
Quadro 10:



Quadro 10 - Dados Gerais das 10 Maiores Operadoras de Planos de Saide Odontolégica no Brasil

(Jun/2022)
OPERADORA DE QTDE. FATURA IHH AH Ne.
PLANO DE SAUDE | BENEFIC. MENTO JUN/ | BENEFICIARIOS| FONTE
EM ODONTOLOGIA | (JUN/2022) 2021 (R$) 2022 | (2011-JUN/2022)
Odontoprev,
ODONTOPREV S/A, 7.046.010 |1.842.434.000 | 0,33 55,9% 2021; ANS
1987
2022.
NOTRE DAME Gndi, 2021;
INTERMEDICA 3.318.725 |327.964.000 0,15 2327,0% ANS 2022
SAUDE S.A, 1968 '
HAPVIDA Hapvida,
ASSISTENCIA 3.016.445 |2.390.000 0,14 1585,6% 2021; ANS
MEDICA LTDA, 1991 2022.
AMIL ASSISTENCIA
MEDICA 134,3% Amil, 2021;
INTERNACIONAL 2.208.679 |19.755.914.000 | 0,10 ANS 2022,
S.A.*, 1978
SUL AMERICA Sul América
COMPANHIA DE 2.050.753 |19.497.161.000 | 0,09 72262,5% 2021; ANS
SEGURO SAUDE, 1895 2022.
METLIFE PLANOS MetLife,
ODONTOLOGICOS 1.204.995 | 287.616.000 0,06 196,0% 2021; ANS
LTDA., 1999 2022.
DENTAL UNI - Dental Uni
COOPERATIVA 114,5% : ’
ODONTOLOGICA. 855.413 |119.384.959 0,04 2022%),2?NS
1984 .
PORTO SEGURO - Porto Seguro,
SEGURO SAUDE S/A, 645.371 |1.309.719.000 | 0,03 499,8% 2021; ANS
2011 2022.
. Unimed
UNIMED SAUDE E e
ODONTO S.A, 2010 639.090 |110.907.000 0,03 1757,3% 2021; ANS
2022.

. SUL
SULAMERICA . 2
ODONTOLOGICO S/A, | 623.997 | 84.043000 | 0,03 0,0% AMERICA,

2022; ANS
2010 2007

Fonte: O autor, 2022
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Apesar do destaque no numero de beneficiarios das 10 maiores OPS em odontologia,

outros indicadores também chamam a atencdo como o IHH (indice Herfindahl-Hirschman) que

mede a representatividade sobre o total de beneficidrios/operadoras, e a AH (Andlise

Horizontal) que indica o crescimento e faturamento ao longo de 10 anos. S&o ndmeros

realmente representativos. A Odontoprev, por exemplo, com mais de 7 milhdes de usuérios,

cresceu 55,9% nos ultimos 10 anos, concentrando 33% do numero de beneficiarios em

Junho/2022.

Conforme destacado anteriormente, com o mercado de fusdes e aquisi¢Ges aquecido, 0s

movimentos atrairam a atencdo de outras operadoras de saude de grande porte. A NotreDame

Intermédica Saude S.A, fundada em 1968, aparece em segundo lugar na lista das 10 maiores
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operadoras de salde em odontologia com 3,1 milhdes de beneficidrios, e uma
representatividade de 15% no setor em Junho/2022. O ponto de destaque esta no crescimento
nos Ultimos 10 anos: 2.327% (dois mil, trezentos e vinte e sete por cento). A relevancia desse
crescimento esta claramente relacionada com sua estratégia de crescimento, pois conforme
apontado anteriormente no Gréfico 4, esta OPS foi uma das que mais realizou movimentos de
fusBes e aquisicdes (26 operacdes) no periodo de 2018 a Set./2022.

Essa mesma reflexdo aplica-se a 32 colocada, a Hapvida Assisténcia Médica Ltda,
fundada em 1991, com 3 milhdes de beneficiarios, 14% de representatividade no setor de planos
de saude e um crescimento de 1.585,6%, sendo uma das que mais realizou transacdes de fusdo
e aquisicdo envolvendo o setor de odontologia. As trés primeiras OPS da lista, representam uma
concentracdo de 62% do numero de beneficiarios no ano de 2022.

E importante notar que na 5% e 102 posi¢do aparecem a SulAmérica Companhia De
Seguro Saude e a SulAmérica Odontoldgico, sendo esta ultima, um reflexo da aquisi¢do do
setor odontolégico em 2010, que tinha como principal objetivo operacional e social os planos
privados de assisténcia a saude nesse novo setor. Nas demonstracdes financeiras, o termo
“SulAmérica” ¢é usado para tratar o conjunto de empresas formado pela SASA (SulAmérica

S/A) e suas controladas, do qual a companhia faz parte (SULAMERICA, 2022).

4.6 Andlise da Concentracdo de Operadoras de Saude Suplementar Odontoldgica no
Brasil por meio da Metodologia RC5

Em resposta ao objetivo especifico “d”, no intuito de reforcar a anélise de concentracao
de mercado das operadoras de odontologia, e em virtude das movimentacGes de fusdes e
aquisicdes dos ultimos anos (2018 a Set./2022), a proposta deste capitulo € enriquecer a
pesquisa fazendo uso da metodologia do RC5 - Razdo de Concentracdo dos Cinco Maiores,

adaptados ao setor de saude, conforme equacgéo abaixo:

RC5=3 5i= (Quantidade Beneficiarios das Cinco Operadoras Odontolégicas de Maior Volume/Total de

Beneficiarios de Salde Suplementar Odontolégica)

A resultante da analise do RC5, assume valores entre 0 a 1 auséncia de concentracao de
mercado - total concentracdo de mercado (CRUZ, et al., 2022).
Fato j& mencionado, a crescente movimentagdo de M&A em saude nos Gltimos anos

(2018 a 2022) refletiu no mercado odontoldgico de saude suplementar. Logo, é possivel
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comprovar a evolucdo da concentracdo de mercado nesse setor, bem como o seu crescimento

no periodo mencionado, por meio do RC5 conforme Quadro 11:

Quadro 11 - RC5 ao Ano das Operadoras de Saude em Odontologia

Ano Total de Beneficiarios RC5
Dez/11 16.669.935 0,51
Dez/12 18.538.837 0,51
Dez/13 19.561.930 0,51
Dez/14 20.081.836 0,51
Dez/15 20.780.720 0,49
Dez/16 21.181.491 0,49
Dez/17 22.268.570 0,50
Dez/18 24.079.041 0,51
Dez/19 25.604.617 0,54
Dez/20 26.507.568 0,57
Dez/21 28.902.080 0,59
Jun/22 29.844.558 0,59

Fonte: ANS, 2022 — Produg&o: O autor, 2022

Essas movimentacOes de concentracdo de mercado sdo resultantes das operadoras de
grande porte que incluem o atendimento em odontologia e tém avangado nos processos de
fusBes e aquisi¢des conforme destaque dos quadros e graficos ja apresentados.

Quando analisados 0os movimentos das operadoras que compdem o RC5, observa-se que
essas fusdes e aquisicdes passaram a ser mais incisivas a partir de 2018, conforme indicado no
Gréafico 10. As operadoras contempladas nessa metodologia de analise foram: Odontoprev,

Amil, Hapvida, Notredame e SulAmérica.
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Gréfico 10 - Numero de Beneficiarios das Operadoras que Compdem o RC5

- (ODONTOPREV S/A

——— AMIL ASSISTENCIA
MEDICA 4
INTERNACIONAL S.A.

HAPVIDA ASSISTENCIA
MEDICA S.A.

=——=NOTRE DAME 2,0
INTERMEDICA SAUDE
SA.

SUL AMERICA 15 13 14
COMPANHIA DE SEGURO ’

SAUDE \
dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16 dez/17 dez/18 dez/19 dez/20 dez/21 jun/22

Fonte: ANS, 2022 — Elaboragdo: O autor, 2022

Vale destacar que os movimentos de M&A ndo sofreram os impactos da pandemia de
COVID-19, que teve inicio em fevereiro de 2020. Percebe-se que mesmo durante a pandemia,
no periodo de 2019 a 2021, o comportamento de fusdes e aquisi¢des ndo sofreu reducdo, ao

contrario, ganhou mais forca, como mostra o Grafico 11.

4.7 Analise das Caracteristicas das Operadoras de Saude Suplementar Odontoldgica no
Brasil que Compdem o RC5 e 0s Grandes Grupos Econdmicos

Em resposta ao item “d” dos objetivos especificos, este tdpico visa apresentar as
principais caracteristicas do setor de saiide suplementar odontoldgico, por meio das operadoras
consideradas relevantes em nimeros de beneficiarios e seu comportamento de mercado.

Desde o ano de 2003 até dezembro de 2021, O CADE atuou em 285 casos, ja decididos,
sobre atos de concentracdo de mercado envolvendo empresas de planos de saude, hospitais e
servigcos de medicina diagndstica. Esses movimentos de fusdes e aquisi¢des resultam em um
aumento de poder de mercado e no poder de investimento das diversas empresas envolvidas na
transacdo. Durante esse periodo € possivel acompanhar o crescimento e a consolidagdo de
alguns grupos econémicos que se tornaram lideres dos seus mercados, adotando como suas
principais estratégias de expanséo, as operacdes de fusdo e aquisicao de empresas afins (CADE,
2022). Dentre as empresas de salde mais ativas, desses grupos econdémicos mencionados pelo

CADE, destacam-se operadoras que incluem o servico de odontologia. S&o elas: Amil,
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NotreDame Intermédica e Unimed. E importante notar que essas trés operadoras de salide com
servico de odontologia estdo entre as 10 maiores operadoras em numeros de beneficiarios.
Duas, dentre essas trés, estdo entre as que tem maior representatividade, conforme destacado
no topico anterior sobre o indicador RC5.

A seguir, uma breve descri¢do dessas OPS em odontologia que compde o RC5:

Odontoprev: Em 1987, um grupo de cirurgides-dentistas fundou a OdontoPrev com o objetivo
de oferecer solu¢fes completas e de alta qualidade em assisténcia odontoldgica. O padrédo de
atendimento oferecido, aliado a uma tecnologia inovadora, impulsionou o crescimento da
OdontoPrev que, ao longo dos ultimos anos, estendeu sua participacao e assumiu a gestdo de
outras marcas que atuavam com o mesmo foco, dando origem ao Grupo OdontoPrev. Esse
grupo, atualmente, ¢ formado por diversas empresas e marcas de produto, tais como
OdontoPrev, Bradesco Dental, Privian, Odonto System, OdontoServ, Rede Dental,
Prontodente, DentalCorp e Sepao (ODONTOPREYV, 2021). A OdontoPrev, empresa de capital
aberto desde 2006, é listada no Novo Mercado da B3, participa do indice britanico FTSE4Good,
e tem prética de distribuicdo trimestral de resultados a acionistas em mais de 30 paises. As acdes
sdo negociadas na B3 sob o ticker ODPV3 (SAFRA, 2022). A Figura 1 mostra o

comportamento das a¢cdes da OdontoPrev dos Ultimos 5 anos na Bolsa de Valores:

Figura 1 - Cotacdo dos Ultimos 5 Anos da ODONTOPREV na Bolsa de Valores do Brasil

oDPV3 [@]odonto

Total de Agdes Acgdes no Mercado
568.5M 245,6M (46.2%) » 2022

Cotagdo Histérica Negocios
15 dias 30 dias 60 dias lano 5 anos

RS 9,28 14/09/2022

Fonte: FUNDAMENTEI, 2022
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NotreDame Intermédica: A NotreDame Intermédica é, atualmente, uma das maiores
operadoras de saude do Brasil, com 7,7 milhdes de beneficiarios, e aproximadamente 3,2
milhdes exclusivos de odontologia. Fundada em 1968, é pioneira em Medicina Preventiva, area
em que atua desde 1982, por meio da promocdao de programas estruturados que oferecem saude
integral e odontoldgica para clientes empresariais e individuais. Um dos importantes marcos da
empresa nessa trajetoria foi a abertura de capital em 2018, quando passou a negociar suas a¢oes
na B3. Isso potencializou ainda mais a capacidade de investimentos em inovacéo, tecnologia,
processos e infraestrutura, sempre tendo como objetivo final a satisfacdo plena dos
beneficiarios. As agdes eram negociadas na B3 sob o ticker GNDI3, porém em 2021, a
NotreDame Intermédica passou a ser controlada pelo grupo Hapvida (CADE, 2022). Em
fevereiro de 2022 a Hapvida e a NotreDame Intermédica informaram que foi consumada a
incorporacgdo dos negdcios entre ambas as empresas, seguida pelo encerramento da negociagdo
das ac¢Bes sob o codigo GNDI3 na B3 (FORBES, 2022).

Amil: A empresa foi fundada em 1978, tendo como principal acionista Edson de Godoy Bueno,
gue em anos anteriores ja havia investido em hospitais das cidades da regido metropolitana do
Rio de Janeiro. Em 2007, a empresa abriu seu capital e iniciou um movimento de aquisi¢Ges de
outras empresas de planos de satde e de hospitais. Com a aquisi¢do da Medial Satude, em 2009,
a Amil se tornou a maior empresa do mercado de saude suplementar do Brasil a época. Em
2012, o grupo norte-americano United Health passou a integrar o capital social da Amil,
tornando-se, posteriormente seu controlador (CADE, 2022).

Hapvida: A Hapvida tem sua origem em 1979, quando o médico oncologista, Candido Pinheiro
de Lima, fundou o Hospital Antdnio Prudente, em Fortaleza no Cearad. Em 1993, foi criado o
plano Hapvida Salde. Na sequéncia, veio a expansdo das operacBes com a Clinica de
Diagnostico Vida & Imagem, o Laboratorio Antonio Prudente e as Hapclinicas. Fazem parte
do Sistema: as operadoras do Grupo Sao Francisco, RN Saude, Medical, Grupo S&o José Saude,
além da operadora Hapvida e da healthtech Maida. Em dezembro de 2021, a Hapvida adquiriu
o controle da NotreDame Intermédica. As acbes sdo negociadas na B3 sob o ticker HAPV3
(FUNDAMENTEI, 2022). A Figura 2 mostra o comportamento das a¢des da Hapvida na Bolsa
de Valores nos ultimos 5 anos:
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Figura 2 - Cotac#o dos Ultimos 5 Anos da HAPVIDA na Bolsa de Valores do Brasil

HAPV3

Total de Agdes Agdes no Mercade

718 4.5B (62.4%) « 2022

Cotagdo Historica

15 dias 30 dias 60 dias lano 5 anos

18
RS 7,83 14/09/2022

16

Fonte: FUNDAMENTEI, 2022

SulAmérica: A SulAmérica Seguros é o maior grupo segurador independente do Brasil, com
uma rede de distribuicdo de mais de 30 mil corretores autdonomos. Fundada em 1895, a
companhia possui cerca de 5,3 mil funcionarios e atua em vérias linhas de seguros. A saber:
seguros de saude e odontologicos; de automaveis e outros ramos elementares; seguros de vida;
além de outros segmentos como: previdéncia privada, investimentos e capitalizacdo. A
SulAmérica tem mais de 7 milhdes de clientes em todo o pais: de pessoas fisicas a grandes
empresas (SULAMERICA, 2022). Suas a¢des sao negociadas na B3 sob os tickers SULA3

SULA4 e SULA11 (FUNDAMENTEI, 2022). A Figura 3 mostra o comportamento das acdes

da SulAmérica na Bolsa de Valores nos ultimos 5 anos:
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Figura 3 - Cotacfo dos Ultimos 5 Anos da (SULA11) na Bolsa de Valores do Brasil

SULALL SulAmeérica

Composicio

1 acdo ON + 2 acdes PN

Cotagiio Histérica

15 dias 30 dias 60 dias 1lano 5 anos

RS 24,69 14/09/2022

Fonte: FUNDAMENTEI, 2022

Mediante as informacgfes apresentadas, observamos que o mercado brasileiro de satde
odontolégica possui grandes players que tém movimentado o setor proporcionando um

significativo crescimento dos servicos de satde bucal oferecidos a populacédo do pais.

4.8 Andlise das Caracteristicas de Avaliacdo de Empresas de Fusfes e Aquisicoes

Os movimentos de fusdo e aquisicdo na area da salde suplementar brasileira que foram
realizados no periodo de 2018 a Setembro de 2022 foram impulsionados por critérios que
garantiam seguranca aos compradores no momento das avaliacBes das empresas para que a
aquisicdo fosse concluida e os acionistas tivessem tranquilidade.

Entre os modelos de avaliacdo de empresas existentes no mercado atual, ndo hd um que
seja “melhor”. H& evidéncias de que os analistas escolhem e adaptam seus modelos de avaliagdo
de acordo com o setor da industria da empresa avaliada. Entre os trés principais modelos de
avaliacdo de empresas, destaca-se o de maltiplos, isso é, esse modelo estima o valor de um ativo
comparando sua precificacdo com outros ativos, normalmente empresas do mesmo segmento.
Os analistas de mercado, revelam que os métodos mais comuns usados para avaliagdo séo:
maultiplos de lucro, fluxo de caixa descontado e multiplos de patriménio. Quando mapeadas as
transagcOes em sites de repositorios, percebe-se que nem todas as operacOes utilizavam os

critérios de avaliagdo de empresas. Porém, entre as transagcdes que foram passiveis de
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identificacdo desses critérios, destacou-se a utilizagdo de multiplos em mais de 87% delas
(MACEDO E ALVES, 2019).

Grafico 11 - Método de Avaliacdo de Empresa Realizado no Periodo de 2018 a Set/2022

23
9
7
1 2
— |
Muiltiplo de Multiplo de Multiplo de Mudiltiplo de Mudltiplo de
COTAS EBITDA RECEITA VALORDA VALORPOR
CAPITAL ACAO LEITO

SOCIAL

Fonte: O autor, 2022

Conforme o Grafico 11, dentre as fusdes e aquisi¢es que utilizaram os modelos de
avaliacdo para a concretizacdo da compra, podemos observar que a Metodologia de Multiplos
prevaleceu perante as demais utilizadas, conforme ja referenciado pelos analistas de mercado.
Essa metodologia (de Mdltiplos) indica que os ativos avaliados derivam de pregos de ativos
comparaveis negociados no mercado: pela comparacdo direta dos bens ou pela utilizacdo de
maultiplos implicitos, relativos a determinadas partes representativas do ativo, seja pelo valor da
acao, receita, EBITDA, cotas de capital social ou até mesmo pelos leitos de um hospital
(DAMODARAN, 2006).
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo desta pesquisa, foi possivel compreender as fusdes e aquisi¢des das operadoras
de saude suplementar no Brasil relativas a odontologia, atendendo ao cumprimento dos
objetivos especificos apresentados no capitulo introdutdrio desta dissertacdo. Observou-se que
as movimentacdes de fusdo e aquisicdo no mercado de saude suplementar impulsionaram o
mercado da odontologia, e assim, este trabalho buscou traduzir, por meio dos dados, esse
crescimento de mercado. Para isso, foram pesquisadas informacGes nos érgdos reguladores,
sites de repositorios e nos sites das operadoras de salde que enriqueceram a base de dados para
a realizacdo das analises.

Dessa forma, constatou-se que de 2000 a 2021 o percentual de gastos com salde em
relacdo ao PIB do Brasil foi mantido e que a populagdo decidiu dar mais aten¢do a saude bucal.
Essa dedicacdo das pessoas e o interesse das empresas impulsionaram uma melhora na
sinistralidade das operadoras de satde. Observou-se também que a area de odontologia esta em
constante crescimento, seja por novos cursos de graduacdo ofertados ou seja pela procura da
populacdo e das empresas por mais esse cuidado com a saude.

O movimento de crescimento nos ultimos anos em odontologia foi impulsionado, como
pode ser observado pelas modalidades de contratacGes: Odontologia de Grupo e Medicina de
Grupo nas regides onde o PIB também teve destaque como mais produtivo em recursos
financeiros no ano de 2019, que foram as regides do Sudeste, Nordeste e Sul do pais. Essas
movimentacbes de M&A, conforme sinalizado em capitulos anteriores, dependem de
acompanhamento de érgdos reguladores que tém o compromisso de garantir que a populacéo
ndo se torne refém dessas concentracdes de mercado.

E certo que esses movimentos trazem beneficios como: o acesso a equipamentos de
maior tecnologia, maiores estruturas, mais inovagao e mais servigos, uma vez que existe a
possibilidade de reducdo de custos. Todavia, indicadores assistenciais e de qualidade ao
paciente precisam obrigatoriamente ser preservados (KUMAR & STAUVERMANN, 2020).

Nos ultimos anos (2018 a Set./2022) os movimentos de fusdo e aquisi¢do foram
potencializados em escala pelas grandes operadoras, conforme mencionado nos capitulos
anteriores. Dessa forma, pode-se perceber que operacOes exclusivas de odontologia tiveram
uma relevancia quase nula, (com excecdo da Odontoprev). Todavia, as transacdes das
operadoras que incluiam o servico de odontologia representaram aproximadamente 22% do
volume total de transacGes, conforme destague no ANEXO 1. Esse é um percentual
relativamente significativo, uma vez que séo expressos em milhdes de beneficiarios das mais

diversas faixas etarias. Assim, cabe destacar a necessidade de um constante acompanhamento
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com o objetivo de identificar as tendéncias de mercado da salde suplementar odontoldgica no
Brasil, tendo em vista o crescente interesse da populacdo com a saude bucal. Se mais pacientes
procuram os servicos da satide suplementar odontoldgica no Brasil, o Sistema Unico de Satde
ganha mais espaco para atendimento a populagdo mais carente.

Conforme demonstrado nos capitulos anteriores em relagdo ao crescimento nos ultimos
anos, verifica-se uma tendéncia de fusdes e aquisicbes que deve permanecer. Grandes
operadoras de saude, sejam elas verticalizadas ou ndo, seguem com muito apetite para ainda
mais beneficiarios e ampliacdo dos seus negécios. Os mais de 470 movimentos de M&A
sinalizados anteriormente evidenciaram que o0 processo das aquisi¢Bes influenciou direta e
indiretamente a area da odontologia, seja porque uma operadora verticalizada (compradora)
tenha adquirido um hospital (vendedor) que anteriormente ndo oferecia atendimento em
odontologia e ap6s a fusdo passou a disponibilizar o servigo, potencializando ainda mais o
aumento do numero de beneficidrios para a operadora; ou seja pela aquisicdo de negdcios
(operadoras de salde e outros destacados no ANEXO 1) na oferta de odontologia com carteira
de beneficiarios ativos. Essa possibilidade de crescimento e avanco do setor demonstrou o
apetite de investidores em aportar mais recursos nas aquisicoes, fortalecendo a tendéncia de
avango rumo a novos horizontes.

Por fim, o setor de odontologia cresceu. Mais pessoas passaram a ter acesso a esse
servico: de 2020 a Jun/2022 o numero de beneficiarios cresceu mais de 1000%. E a tendéncia
é que ainda mais pessoas contratem essa modalidade, por exemplo: pessoas que venham a ser
admitidas em um novo emprego e como beneficio dessa contratacdo passem a ter plano
odontoldgico; ou ainda pela adesdo, de carater particular, que ofereca pre¢os atrativos. Riscos
sempre existirdo, seja o enfrentamento de uma guerra ou de uma pandemia. Contudo, 0 que
ficou claro nesses cenarios apresentados ao longo deste trabalho de pesquisa, € que 0s
movimentos de concentra¢do das operadoras de salude odontoldgica ndo foram abalados. As
operadoras mais capitalizadas e com sharing de mercado seguem avancando de forma
expressiva com as aquisicdes, enquanto as menores (em numero de beneficiarios) seguem com

o desafio da sobrevivéncia, lutando contra a sinistralidade.
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https://valor.globo.com/empresas/noticia/20
19/12/20/setor-de-saude-bate-recorde-em-
fusoes-e-aquisicoes-neste-ano.ghtml I
https://setorsaude.com.br/hapvida-compra-
grupo-america-planos-de-saude-por-r-426-

milhoes/

2019

HAPVIDA

GRUPO SAO
FRANCISCO

https://blogdocorretor.com/fato-relevante-
hapvida/19113/30/ ;
https://valor.globo.com/empresas/noticia/20
19/12/20/setor-de-saude-bate-recorde-em-

fusoes-e-aquisicoes-neste-ano.ghtml
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2019 GNDI - | BELO DENTE https://valor.globo.com/empresas/noticia/20
NOTREDAME 19/12/20/setor-de-saude-bate-recorde-em-
INTERMEDICA fusoes-e-aquisicoes-neste-ano.ghtml I

https://economia.uol.com.br/noticias/reuters/
2019/05/27/notre-dame-intermedica-
compra-operadora-de-planos-odontologicos-
belo-dente-por-r80-milhoes.htm

2019 GNDI - | GRUPO SAO | https://valor.globo.com/empresas/noticia/20
NOTREDAME LUCAS 19/12/20/setor-de-saude-bate-recorde-em-
INTERMEDICA fusoes-e-aquisicoes-neste-ano.ghtml

2019 GNDI - | GRUPO CLINIPAM | https://valor.globo.com/empresas/noticia/20
NOTREDAME 19/12/20/setor-de-saude-bate-recorde-em-
INTERMEDICA fusoes-e-aquisicoes-neste-ano.ghtml

2019 SAO FRANCISCO | HOSPITAL https://gcn.net.br/noticias/394342/franca/201
SAUDE REGIONAL DE | 9/02/sem-restricoes-cade-aprova-venda-do-

FRANCA regional /
https://fusoesaquisicoes.blogspot.com/2019/
02/sem-restricoes-cade-aprova-venda-
do.html

2020 HAPVIDA SAMEDH https://valor.globo.com/empresas/noticia/20

20/09/08/hapvida-compra-grupo-de-sade-

promed-avaliado-em-r-15-bilho.ghtml
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https://valor.globo.com/empresas/noticia/2020/09/08/hapvida-compra-grupo-de-sade-promed-avaliado-em-r-15-bilho.ghtml
https://valor.globo.com/empresas/noticia/2020/09/08/hapvida-compra-grupo-de-sade-promed-avaliado-em-r-15-bilho.ghtml
https://valor.globo.com/empresas/noticia/2020/09/08/hapvida-compra-grupo-de-sade-promed-avaliado-em-r-15-bilho.ghtml

2020

HAPVIDA

PLAMHEG

https://s3.amazonaws.com/mz-
filemanager/6bbd1770-f9f4-44e8-alb1-
d26b7585eec1/f6f82da3-7e97-48a5-b21e-
05dd35f59ed6_hapvida_cm_anapolis_port_f
inal.pdf

2020

HAPVIDA

PREMIUM SAUDE

https://valor.globo.com/empresas/noticia/20
20/11/09/hapvida-anuncia-compra-da-
operadora-premium-sade-por-r-150-

milhes.ghtml

2020

HAPVIDA

GRUPO SAO JOSE

https://s3.amazonaws.com/mz-
filemanager/6bbd1770-f9f4-44e8-alb1-
d26b7585eecl/ca82a7eb-dbc6-4064-8ed9-
95h6b33dcf33_hapvida_sjcs_port_final.pdf

2020

HAPVIDA

PROMED

https://api.mzigq.com/mzfilemanager/v2/d/6b
bd1770-fof4-44e8-albl-
d26b7585eecl/ce42406e-ca31-4283-4ed1-
ar677e9d690d?origin=1
https://valor.globo.com/empresas/noticia/20
20/09/08/hapvida-compra-grupo-de-sade-
promed-avaliado-em-r-15-bilho.ghtml

2020

GNDI
NOTREDAME
INTERMEDICA

HOSPITAL
CORACAO
CAMBORIU

DO

https://valor.globo.com/empresas/noticia/20
20/05/20/notre-dame-intermedica-compra-
hospital-do-coracao-de-balneario-

camboriu.ghtml
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2020 GNDI LIFEDAY https://www.sunoresearch.com.br/noticias/n
NOTREDAME otredame-intermedica-gndi3-compra-
INTERMEDICA lifeday-por-r-170-milhoes/

2020 GNDI BIO SAUDE https://www.planosdesaudenacionais.com.br
NOTREDAME [/blog/gndi-notredame-intermedica-compra-
INTERMEDICA bio-saude-convenio-medico

2020 GNDI CLIMEPE https://www.sunoresearch.com.br/noticias/n
NOTREDAME otredame-compra-operadora-saude-climepe/
INTERMEDICA

2020 GNDI GRUPO SERPRAM | https://valor.globo.com/empresas/noticia/20
NOTREDAME 20/10/26/notredame-intermedica-compra-
INTERMEDICA grupo-serpram-por-r-170-milhoes.ghtml

2020 GNDI LIFECENTER https://exame.com/negocios/notre-dame-
NOTREDAME SISTEMAS DE | intermedica-compra-hospital-em-bh-por-r-
INTERMEDICA SAUDE 240-milhoes/
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https://www.planosdesaudenacionais.com.br/blog/gndi-notredame-intermedica-compra-bio-saude-convenio-medico
https://www.planosdesaudenacionais.com.br/blog/gndi-notredame-intermedica-compra-bio-saude-convenio-medico
https://www.planosdesaudenacionais.com.br/blog/gndi-notredame-intermedica-compra-bio-saude-convenio-medico

2020 GNDI MEDISANITAS https://valor.globo.com/empresas/noticia/20
NOTREDAME BRASIL 20/08/26/notre-dame-intermedica-compra-
INTERMEDICA controladora-da-medisanitas-brasil-por-r-1-

bilhao.ghtml

2020 ODONTOPREV BOUTIQUE https://guiadoinvestidor.com.br/odontoprev-

DENTAL e | boutique-dental-mogidonto/
MOGIDONTO

2020 QUALICORP CLUBE CARE https://medicinasa.com.br/qualicorp-clube-

care/

2020 QUALICORP MMS e SOMA | https://medicinasa.com.br/qualicorp-

SEGUROS aquisicoes/
2020 QUALICORP PLURAL SAUDE https://medicinasa.com.br/qualicorp-

compra-plural-saude/

26



2020 QUALICORP OXCORP https://medicinasa.com.br/qualicorp-
compra-plural-saude/

2020 QUALICORP HEALTH ADM https://medicinasa.com.br/qualicorp-health/

2020 QUALICORP PARANA https://medicinasa.com.br/qualicorp-parana-

CLINICAS clinicas/

2020 QUALICORP GNDI https://www.moneytimes.com.br/qualicorp-
e-intermedica-notre-dame-ampliam-
parceria-comercial/

2020 SULAMERICA PARANA https://valor.globo.com/empresas/noticia/20

CLINICAS 20/06/08/sulamerica-e-dasa-compram-

ativos-a-distancia.ghtml
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2021 QUALICORP GRUPO ELO https://ri.qualicorp.com.br//qualicorp/web/de
fault_pt.asp?idioma=0&conta=28
2021 GNDI HOSPITAL SANTA | https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/Oc

NOTREDAME MARTHA 822d83-2¢10-4c55-be63-

INTERMEDICA ela7bb804bee/8ed03ecf-4b87-935¢-8f14-
85721c9602e9?0rigin=1 ;
https://www:.istoedinheiro.com.br/cade-
aprova-compra-do-hospital-santa-martha-
pela-notre-dame-intermedica/

2021 GNDI CENTRO CLINICO | https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/Oc

NOTREDAME GAUCHO - CCG 822d83-2¢10-4¢55-be63-

INTERMEDICA ela7bb804bee/f70ea27f-287f-4dfa-2128-
a9fc103dd0f4?origin=1 ; https://www-suno-
com-
br.cdn.ampproject.org/c/s/www.suno.com.br
/noticias/notredame-intermedica-gndi3-
compra-ccg/amp/

2021 GNDI HOSPITAL https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/Oc

NOTREDAME MARINGA 822d83-2¢10-4¢55-be63-

INTERMEDICA ela7bb804bee/e97597be-f645-f02d-64f4-
f88aefc6b671?0rigin=1

2021 HAPVIDA HB SAUDE https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/6b

bd1770-fof4-44e8-albl-
d26b7585eec1/43dbd728-1b14-6693-4515-
05caebff7d95?origin=1 :
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/6b
bd1770-f9f4-44e8-albl-
d26b7585eecl/6be2b3fe-5f41-fh18-6880-
32b236b7e5a8?0rigin=1
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2021

HAPVIDA

HOSPITAL
MADRECOR

https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/6b
bd1770-f9f4-44e8-albl-
d26b7585eec1/522f220a-b890-21e6-51a2-
fd2635a680d1?0origin=1 ;
https://www.opovo.com.br/noticias/economi
a/2021/09/01/hapvida-compra-hospital-
madrecor-de-uberlandia-mg-por-rs-120-

milhoes.html

2021

HAPVIDA

HOSPITAL
VIVENTI

https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/6b
bd1770-f9f4-44e8-albl-
d26b7585eec1/a9c16be9-ba70-734b-c55e-
9d048bfb431f?0rigin=1

2021

HAPVIDA

GNDI

https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/6b
bd1770-f9f4-44e8-albl-
d26b7585eec1/5806034a-1d2b-f00c-4005-
431232851e5f?0rigin=1 ;
https://setorsaude.com.br/hapvida-e-
notredame-fecham-acordo-de-r-110-bilhoes-
e-criam-gigante-nacional-da-saude/ ;
https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/6b
bd1770-fof4-44e8-albl-
d26b7585eecl/1c42bfa2-3452-13c8-251a-
4ccd4d25e299%0rigin=1

2021

SULAMERICA

GRUPO HB SAUDE

https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/e8
c6chd2-1c84-422b-ae5f-
a166e084bf7e/7338c6¢9-bdab-6¢h3-e5f9-
f95a36d62494?0rigin=1

2021

SULAMERICA

CARTEIRA DE
PLANOS
PRIVADOS DA
SANTA CASA DE
PONTA GROSSA

https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/e8
c6cbd2-1c84-422b-ae5f-
a166e084bf7e/b8b30b5f-c8b7-01ad-1ca5-
2bf9ceb4d216?0rigin=1
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2021

SULAMERICA

SOMPO SAUDE

https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/e8
c6chd2-1c84-422b-ae5f-
a166e084bf7e/6e4fdd45-70ff-4705-c19e-
5a933c2b7f81?0rigin=1 ;
https://pipelinevalor-globo-
com.cdn.ampproject.org/c/s/pipelinevalor.gl
obo.com/google/amp/negocios/noticia/exclu
sivo-sulamerica-compra-sompo-saude-por-r-
230-milhoes.ghtml

2022

GNDI
NOTREDAME
INTERMEDICA

HOSPITAL
CORACAO
DUQUE
CAXIAS

DO
DE
DE

https://setorsaude.com.br/wp-
content/uploads/2022/02/Fato-Relevante-
Aquisi%C3%AT7%C3%A30-do-Hospital-do-
Cora%C3%A7%C3%A30-de-Duque-de-
Caxias-LTDA.pdf ;
https://setorsaude.com.br/grupo-notre-dame-
intermedica-compra-hospital-do-coracao-de-

duque-de-caxias/

2022

HAPVIDA

SMILE SAUDE

https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/6b
bd1770-f9f4-44e8-albl-
d26b7585eec1/64b4cd3f-5b89-989f-4877-
3d353243707c?origin=1 ;

https://fusoesaquisicoes.com/acontece-no-

setor/hapvida-compra-smile-saude-por-r-
300-milhoes/
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https://fusoesaquisicoes.com/acontece-no-setor/hapvida-compra-smile-saude-por-r
https://fusoesaquisicoes.com/acontece-no-setor/hapvida-compra-smile-saude-por-r

