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RESUMO

As operadoras de planos de saude exercem um papel importante no mercado
de saude. O presente estudo abordou a dinamica das fusdes e aquisicdes no mercado
de operadoras de planos de saude nacional, entre 2001 e 2017, sob a 6tica do método
dos autbnomos celulares, a fim de identificar o comportamento das empresas e as
razbes para o aumento do numero de fusdes deste mercado, e a consequente
diminuicdo do numero de empresas. O estudo considerou uma amostra de 64
operadoras com caracteristica médico-hospitalar envolvidas em 49 fusées. O método
dos autbnomos celulares foi a metodologia escolhida para compreender o
comportamento das operadoras, levando em consideracdo suas localizagdes
geograficas e faturamento. Entre os principais resultados, constatou-se que a
diferenca de faturamento entre as empresas €& uma grandeza inversamente
proporcional a probabilidade de fusdo entre as mesmas. A localizacdo geografica
também apresentou proporcdes inversamente proporcionais a probabilidade de unido
entre as operadoras. O mercado apresentou constante reducdo do numero de
operadoras ativas. Além disso, simulacdes revelaram a tendéncia do mercado de

aumento de fusdes ao longo dos proximos periodos.

Palavras-chave: Operadoras de planos de saude. Fusdes e aquisicdes. Autdmatos

celulares.



ABSTRACT

Health insurance company play an important role in the health market. The
present study analyzed the dynamics of mergers and acquisitions in the market of
national health insurance company, between 2001 and 2017, from the point of view of
the cellular automaton method, in order to identify the behavior of the companies and
the reasons for the increase in the number of mergers in this market, and the
consequent decrease in the number of companies. The study considered a sample of
64 operators with medical-hospital characteristics involved in 49 mergers. The cellular
automaton method was the methodology chosen to understand the behavior of the
operators, taking into account their geographical locations and billing. Among the main
results, it was found that the difference in billing between companies is a quantity
inversely proportional to the probability of merging between them. The geographical
location also presented proportions inversely proportional to the probability of union
between the operators. The market has shown a constant reduction in the number of
active operators. In addition, simulations revealed the market trend of increased

mergers over the coming periods.

Keywords: Health insurance company. Mergers and acquisitions. Cellular Automaton.
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1 INTRODUCAO

O mercado de operadoras de planos de saude no Brasil iniciou de forma oficial
em 1944, com a constituicdo da Caixa de Aposentadoria e Pensao (CASSI) do Banco
do Brasil, definido como o primeiro plano de saude do pais. Contudo, uma parte
significativa do mercado se desenvolveu entre os anos de 1950 a 1970, quando muitas
empresas que ainda estdo em atividade foram constituidas (ANS, 2018). Este periodo
de expansao da assisténcia hospitalar e do surgimento de inUmeras operadoras
ocorreu pela formalizacao do sistema de saude nacional com a criacao do Ministério
da Saude (MS) em 1953, e com leis que permitiram a unificacdo dos direitos de
previdéncia social (1960). Além disso, os incentivos fiscais a empresas que
ofertassem assisténcia médica a seus colaboradores também foi um ponto de
contribuicdo a expansao do mercado (Paim, 2011).

As mudancas de regulamentacao reconfiguraram o mercado, e conduziram a
uma relacdo de interesse comum entre as contratantes e as operadoras, recém
surgidas. As empresas contratantes dos servicos buscavam desburocratizar e
modernizar processos, enquanto as operadoras eram criadas com o intuito de
diversificar os riscos e os custos da area da saude, por meio de planos que
garantissem rendimentos fixos a empresa. (Bahia, 1999).

Conforme informacdes da Agéncia Nacional da Saude Suplementar (ANS),
este periodo expansionista do mercado perdurou até o final dos anos 90, com a
presenca de 1380 operadoras de planos de saude ativas em dezembro de 1999. Até
1999, o setor de operadoras de planos de saude nacional era organizado pelo proprio
mercado, com pequenas interferéncias do Estado. Entretanto, este cendrio alterou-se
consideravelmente com a criacdo da ANS em janeiro de 2000. O objetivo da agéncia
€ atuar como instancia reguladora de um setor da economia sem padrdes de
funcionamento, conforme prépria definicdo do érgao.

A partir da criagdo da ANS, o mercado se transformou consideravelmente,
apresentando reducao do numero de operadoras de planos de saude em todos os
anos posteriores (Bahia, 1999). Enquanto havia 1456 operadoras ativas em 2001, o
namero de operadoras, no final de 2017, era de apenas 764. Desta forma, pode-se
questionar a maneira como ocorreram as saidas das operadoras do mercado.
Conforme dados da ANS (ANS, 2017), a redug¢ao do niumero de operadoras de planos
de saude ocorreu de distintas maneiras. Ainda que grande parte das empresas tenha
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decretado faléncia ou insolvéncia, ressalta-se também a quantidade de fusbes e
aquisicoes no periodo de 2001 a 2017. O mercado de operadoras de planos de saude
registrou 49 fusdes entre empresas do segmento. Schary (1991) revela que existe
certa heterogeneidade na forma de saida da empresa de um determinado mercado,
seja ela via fusdo (aquisicao, incorporacao), liquidacao voluntaria ou faléncia. De
maneira complementar, Wennberg e Detienne (2014) descrevem que, normalmente,
fusdes estado ligadas a empresas de bom rendimento, enquanto as faléncias seriam
oriundas de baixos desempenhos. Para outros autores, como Burghardt e Helm
(2015), a propria fusdo em si possui caracteristicas distintas de acordo com o tamanho
das empresas.

Apesar da constatacdo das modificacbes do mercado e das relacdes junto aos
orgaos reguladores, ndao ha respostas definitivas quanto ao comportamento e a
dindmica das operadoras de planos de saude envolvidas nos processos aquisitivos.
Portanto, provém constituir um estudo aprofundado do mercado de operadoras de
planos de saude no periodo de 2001 a 2017, no que tange a este tipo de saida de

mercado, via fusdes e aquisicoes.

1.1 Tema

O mercado de saude suplementar, no Brasil, atende a aproximadamente 47
milhdes de beneficiarios por meio de 34 mil planos privados de saude comercializados
por operadoras médico-hospitalares e odontolégicas (ANS, 2017). A receita de
contraprestacdes do setor, no primeiro trimestre de 2017, atingiu valores préximos a
R$ 42 bilhdes. O atendimento presencial dos planos ocorre em 300 mil
estabelecimentos de saude no territorio nacional.

Os dados do setor ndo demonstram, no entanto, as mudangas significativas
ocorridas a partir da criacao da ANS. A regulacado sobre as condicoes de entrada,
saida e permanéncia de operadoras no mercado contribui para a redu¢cao do numero
de empresas no mercado e, de maneira analoga, para a redug¢ao de novos registros
de operadoras. A saida de mercado ocorreu por insolvéncia, dissolucao e fusdo ou
aquisicdo. As fusbes e aquisicoes impactaram as relacbes do mercado e
consequentemente, os padrdes regionais das operadoras. Além disso, observa-se
gue um conjunto pequeno de empresas participou de muitas aquisicdes, aumentando

o distanciamento em relacdo a um grande conjunto de operadoras menores. A regiao
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Sudeste centralizou as grandes operadoras, deixando descoberto centros menores. A
participacdo de mercado das principais operadoras cresceu, nao permitindo a
distribuicdo do aumento de beneficiarios observado no periodo entre as demais

empresas.

1.2 Delimitacao do Tema

A analise da dindmica do mercado de operadoras de planos de saude no Brasil
possui como foco as fusdes e aquisicdes do setor. A pesquisa tem como recorte as
operadoras de planos de assisténcia a saude no Brasil, no periodo de 2001 a 2017,
excluindo-se as operadoras exclusivamente odontolégicas. O estudo exclui da anélise
as cooperativas odontolégicas e odontologia de grupo. Com relacdo ao periodo
abordado, 2001 a 2017, este reflete as modificacdes do setor pés-criagcdo da ANS e
da instituicdo das regulamentacoes.

Assim, o0 escopo do presente estudo se restringe as operadoras de planos de
saude do mercado nacional envolvidas em fusbes e aquisicdes no periodo de 2001 a
2017.

1.3 Problema de Pesquisa

O mercado de operadoras de planos de saude no Brasil se modificou
profundamente apds a criacdo da ANS em janeiro de 2000. Ap6s anos de expansao
e crescimento do setor, o periodo pds-ANS apresentou significativa reducédo no
namero de operadoras médico-hospitalares, de 1380 em dezembro de 1999 para 780
em marco de 2017, ANS (2018). As modificagcbes do setor se apresentaram via
terceirizacao de atendimento, verticalizacao de servigos distintos, horizontalizacdo de
empresas correlatas e formacao de aliancas estratégicas (Veloso, 2010). Dentre todas
as modificacdes do mercado, destaca-se o numero de fusdes e aquisicdes. Conforme
o registro de operadoras da ANS (2018), ocorreram mais de 75 transagcbes com
caracteristicas de fusao e aquisicdo no periodo de 2001 a 2017. A indagacao que
surge é o impacto deste tipo de operagdo no mercado das operadoras, visto seu
carater diferenciado frente faléncia ou a simples saida de mercado. Para Caves
(1989), sao inegaveis os ganhos corporativos e de rentabilizacdo das agdes para as
empresas adquirentes em processos de fusdo e aquisi¢do. Entretanto, o autor ressalta



14

que para o mercado em si, ocorrem perdas consideraveis oriundas de colusdes e
concentracdo de mercado. De forma analoga, questionamentos a respeito da
eficiéncia dos servicos prestados aos beneficiarios, das consequéncias da transicao
dos planos entre incorporada e incorporadora, as integracbes de carteiras e as
variagdes de precos sdo pontos criticos ao mercado.

Diante do exposto, o estudo busca responder a seguinte questdo: Qual a
dindmica das fusées e aquisicées no mercado de operadoras de planos de satde no
Brasil?

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo Geral

Examinar a dinamica das fusdes e aquisicoes no mercado de operadoras de
planos de salude no periodo compreendido entre 2001 e 2017.

1.4.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos deste trabalho sao:

« 1. Quantificar as fusdes e aquisi¢cdes entre operadoras de planos de
saude no periodo de 2001 a 2017;

« 2. Examinar os condicionantes da diminuicdo do nimero de empresas
do mercado;

» 3. Examinar o comportamento das firmas no mercado de operadoras

de saude sob a 6tica do modelo de autdbmatos celulares;

1.5 Justificativa

As transformacdes do mercado de operadoras de planos de saude no Brasil
podem ser explicadas pela regulamentacao do setor a partir dos anos 2000. Contudo,
outros fatores também contribuiram para as alteragdes do mercado. A literatura em
economia da saude, especificamente as pesquisas direcionadas ao setor da saude
suplementar, propde evidéncias empiricas distintas. Sato (2007) relaciona as
modificacées do mercado de saude a complexidade de interesses entre os agentes.
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Abordando a teoria de custos de agéncia, o autor conclui que a busca pela
maximizacdo de interesses individuais dos beneficiarios, operadoras e agéncias
reguladoras é fator gerador da ineficiéncia observada no setor, demonstrado pela
reducdo de operadoras. Para o autor, a ineficiéncia das operadoras de planos de
saude em atender a demanda do mercado ocasiona a insatisfacao dos beneficiarios
e a falta de lucratividade do segmento. As agéncias buscariam seus proprios
interesses regulatérios, os beneficiarios teriam por objetivo a melhora da relacao
custo-beneficio e as operadoras a maximizacdo do lucro. As escolhas individuais
levariam a movimentos de coercdo a todo momento, tornando dificil a evolugdo do
setor.

Malta (2004), por sua vez, define que os principais problemas encontrados pelo
setor sdo oriundos de sua propria ineficiéncia no atendimento aos beneficiarios. Para
ele, uma diretriz a ser tomada pela ANS seria a discussao de novos métodos macro e
micro regulatérios que possibilitassem uma integralizacdo de forma assistencial e
particular, ou seja, caso a caso. De forma complementar, Bahia (2001) destaca novos
pontos da prépria formacao histérica do setor que se adaptaram a realidade
mercadoldgica. Estes fatores estariam ligados a abertura ao capital estrangeiro,
regras econdmicas voltadas para comprovacao de reserva e solvéncia, disputas de
orgao regulatérios pelo poder de decisdo (Ministério da Saude e Ministério da
Fazenda), a pressdo das operados por aumento de preco e as disputas por
ressarcimento de atendimentos publicos seriam pontos relevantes para o setor.

A abordagem condizente com a diminuicdo de empresas do setor via
integralizagao vertical e horizontal foi tratada por Albuquerque, Fleury e Fleury (2011).
Todavia, o foco dos autores foram os resultados destas operacdes sob a ética da
empresa, diferentemente da proposta desta pesquisa, que possui como foco a relacéao
com o0 mercado em si.

A andlise da literatura sobre o tema revela preocupacéo sobre os impactos de
todas as alteracdes recentes deste mercado. Contudo, a observacao das evidéncias
empiricas revela que grande parte das pesquisas realizadas se concentrou no
histérico do setor e nas relagcdes de regulamentacao. As abordagens nao tratam, no
entanto, da movimentacao entre empresas e seus processos de concentracao. Nao é
de conhecimento do autor a existéncia de pesquisas direcionadas exclusivamente a
fusdes e aquisicoes entre operadoras de planos de saude. As fusdes e aquisicoes de

empresas impactam de maneira diferente o0 mercado em relacdo a processos de
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faléncia, insolvéncia ou simples saida de mercado. A analise dos registros da ANS
delata que uma parte consideravel da saida de empresas do setor foi originada por
fusdes.

Desta forma, justifica-se a escolha do tema de pesquisa pela dindmica das
fusdes para um mercado e pela escassa literatura abordando o assunto. De forma
complementar, o modelo de autbnomos celulares permite inserir variaveis de
localizacdo e faturamento, fornecendo instrumentos auxiliares a teoria de fuséo e
aquisi¢cao quanto aos seus fatores propulsores.

O estudo também busca demonstrar a possibilidade de aplicagcdo de um
modelo de autdmatos celulares como instrumento de anélise para outros mercados e
projetos posteriores, dado seu carater computacional avancado e sua possibilidade
de flexibilizagcdo das variaveis. Além disso, o carater locacional, interativo e temporal
das operadoras justifica a escolha da metodologia. Em outras palavras, modelos que
abordem agentes que interagem ao longo do tempo levando em consideragao sua
localizagéo.

Em termos empiricos, encontrar a resposta para o problema de pesquisa se faz
relevante pela importancia do mercado de operadoras de planos de saude, dado que
o mercado suplementar fornece alternativa privada ao estado critico da saude publica
nacional.

O préximo capitulo apresenta uma revisao da literatura das fusbes e
aquisicoes. Além disso, é introduzido o arcabouco acerca das redes complexas e do
modelo de autbnomos celulares. Por fim, sdo apresentados estudos nacionais e
internacionais acerca do tema. O capitulo 3, por sua vez, destaca a metodologia
desenvolvida e a base de dados utilizada. O capitulo 4 aborda a analise de dados e a
discussao dos resultados. Por ultimo, o capitulo 5 apresenta as consideracoes finais
do trabalho.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo, sdo apresentados, na primeira secao, os aspectos tedricos
referentes ao conceito de fusdes e aquisicoes. Na secao seguinte, apresentam-se 0s
conceitos acerca das redes complexas e do modelo baseado em agentes com base
no método dos autématos celulares. Mais adiante, faz-se uma revisao dos estudos

realizados em territorio nacional e internacional sobre o tema proposto.

2.1 Fusoes e Aquisicoes

As fusdes e aquisicbes sao indicacbes de que as empresas dependem de
forcas que superam seus limites organizacionais (Holmstrom e Roberts, 1998). No
entanto, a visao dos objetivos externos da firma nas fusdes, como posicionamento de
mercado e concorréncia, € uma perspectiva recente. Estudos classicos, como Coase
(1937), sustentavam a tese de que a existéncia das firmas era explicada pela
existéncia de custos de transacdo em uma economia imperfeita. Para o autor, a
coordenacao produtiva de uma empresa dentro de seus limites internos seria menos
custosa do que as trocas de mercado. Williamson (1975) complementou Coase
(1937), indicando que o foco da existéncia da firma seria suas motivacdes e incentivos.
Para outros autores, como Arrow (1975), os incentivos a firma estdo centrados na
transferéncia de conhecimento e investimento em ativos. Na analise recente, como
Holmstrom e Roberts (1998), a tendéncia das empresas atuais seria a de
descentralizar, terceirizar, e negociar com empresas parceiras no mercado. Os
autores defendem que fusées atuam como investimentos alternativos aos custos
transacionais.

A literatura econémica usualmente trata fusbes e aquisicdbes como um fato
unico, oriundo da unido de empresas diferentes. Todavia, ha uma caracterizagao
distinta entre os termos. Ross (2015) define fusédo e incorporagdo como subconjuntos
da aquisicdo, sendo motivo de diferenciacdo o processo em si. Denomina-se
incorporagdo, processos nos quais uma empresa é completamente absorvida por
outra, e essa absorcao remete a nome, identidade, ativos e passivos. A fusao, por sua
vez, forma uma nova instituicdo com caracteristicas diferentes da empresa original. A

teoria econdémica utiliza a nomenclatura de fusao para as trés vertentes. A andlise das
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fusbes € fundamentada em ondas de fusdes, fatores internos e fatores externos as
empresas.

A literatura acerca das ondas de fusdes e aquisicoes é centrada originalmente
nas fusdes da industria manufatureira britanica, ocorridas entre 1880 e 1914. Todavia,
a auséncia de departamentos estatisticos a época tornou inviavel o desenvolvimento
de séries histéricas e o estudo de fatores propulsores. O pequeno avancgo britanico,
na literatura sobre o tema, contrastou com o americano (Hannah, 1974). O mercado
industrial americano se reduziu pela metade entre 1898 e 1902. Empresas que
atuavam com precos fixos e mecanismos legais antitruste realizaram muitas fusdes,
num periodo conhecido como a primeira onda de fusdes. O principal fator para a
rapida mudanca estrutural na industria americana foi a instituicdo do ato Sherman
antitruste em 1890, assim como de leis de proibicdo de fixacdo de preco como a lei
Trans-Missouri, Joint-Traffic e Addyston, todas instituidas no final do século XIX. As
principais industrias da época eram do setor calgadista, rodoviario, metal, derivados
do petréleo e energético (Yer, 1985).

Este periodo da indlstria americana é importante para o estudo das fusées pois
determina a primeira grande onda de fusdes. Lipton (2006) aborda seis grandes ondas
de fusdo no mundo, enquanto Scherer e Ross (1990) mencionam quatro. Contudo, é
consenso para 0s autores que a primeira grande onda ocorreu nos EUA entre 1887-
1904 nos segmentos de mineracao, petréleo, energia, transporte e rodovias devido as
novas politicas de leis antitruste, ja mencionadas. A segunda onda se iniciou em 1919
e terminou na crise de 1929, e foi consolidada pelas fusées no segmento
automobilistico. A terceira, denominada fusdo de conglomerados, foi importante pois
desenvolveu novos conceitos gerenciais que incentivaram o estudo e avango da
literatura do tema. A quarta onda ocorreu entre os anos 70 e 80, e ficou marcada por
envolver o setor financeiro. Lipton (2006) ainda considera a quinta e a sexta onda
como relevantes, envolvendo fatores como a globalizacao e os incentivos nacionais
ao surgimento de grandes players globais. Para Hartford (2005), as ondas de fusdes
sao formadas pela necessidade de adaptacdao a novos ambientes. A necessidade é
ocasionada por choques especificos na industria que requerem grandes realocacdes
de capital. Este fator se correlaciona com o aumento da liquidez do capital e a reducao
de restricdes financeiras, propagando a onda. A fundamentacdo de Hartford para
ondas de fusdes vai de encontro com a explicacdo neoclassica de Gort (1969) e
Mitchell e Mullerin (1996).
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As ondas de fusbes refletem os movimentos do mercado como um todo.
Todavia, ha razdes internas as firmas que contribuem para os movimentos aquisitivos.
Outro ramo da literatura econdmica sobre fusbes e aquisicbes esta centrada na
analise interna as organizacoes. A sustentacdo fundamental da teoria da firma em
relacdo ao objetivo das fusdes, estd baseada no conceito de que o objetivo principal
de uma fusao é a melhoria do desempenho geral das firmas envolvidas através da
maximizacao do lucro. Conforme Firch (1980), esta abordagem possui argumentacao
neoclassica de que a competitividade obriga as firmas a buscarem meios de aumentar
a riqueza dos acionistas. Outros autores como Mandelker (1974) e Manne (1965)
também defendem a constatagdo. No entanto, por muito tempo a literatura dos
processos aquisitivos enfrentou resisténcia devido a dificuldade de validacao empirica
(Lubatkin, 1983).

A abordagem neoclassica foi contrastada inicialmente por Mueller (1969) que
argumentou que, ainda que as fusdes possam ser explicadas por teorias de
maximizacao de lucro, sdo apenas uma parte do todo. Ravenscraft e Scherer (1988)
adicionam que, no médio e longo prazo as firmas podem emergir em lucratividades
inferiores a periodos antecessores aos processos aquisitivos. A dificuldade de
validacdo empirica originou uma corrente alternativa denominada por Firch (1980)
como maximizacao da utilidade gerencial. Esta linha de pensamento defende que ha
diversos outros fatores que explicam os objetivos aquisitivos das firmas. Para eles,
interesses individuais como aumentos salariais, diminuicao do risco de desemprego e
elevacoes nos niveis de satisfacdo gerenciais sdo conquistados de maneira mais
rapida por meio de fusdes e aquisicdes. Os principais pensadores da linha incluem
Baumol (1959), Mueller (1969), Penrose (1959) e Williamson (1964). Conforme
Camargos e Barbosa (2005), a teoria da maximizacdo da utilidade gerencial é
constituida por trés raizes fundamentais; Teoria do Mercado do Controle Corporativo
(Manne, 1965), Teoria do Fluxo de Caixa Livre (Jensen, 1976) e Teoria da
Maximizacao do Crescimento (Penrose, 1962; Mueller, 1969). A teoria do mercado de
controle corporativo sustenta a substituicdo de gestores ineficientes, enquanto a teoria
do fluxo de caixa livre defende que as fusbes sdo meios de investimento sem
distribuigdo de dividendos. Por fim, a teoria da maximizacao do crescimento sustenta
a maximizagao do crescimento em detrimento do lucro e bem-estar.

No que se refere a tipificacao, a literatura divide as fusdées em horizontal, vertical

e conglomerado. As fusdes horizontais sdo caracterizadas por unir empresas do
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mesmo mercado. Para Brealey, Myers e Marcus (1995), a fusdo horizontal visa
eficiéncia e reducao de custos e envolve empresas de um mesmo setor, podendo ter
impactos na concentracdo do segmento. A economia lida usualmente com a fusao
horizontal sob a 6tica anticompetitiva, visto que uma empresa lider reforca sua posicao
dominante frente ao mercado. Desta maneira, o efeito da reducdo do numero de
empresas devido a fusdes tenderia a facilitar conluios entre as empresas dominantes.

A fusdo vertical, por sua vez, envolve empresas em diferentes estagios
operatérios, ainda que possam pertencer a um mesmo mercado. A fusao vertical
também é definida quando empresas possuem relagdes potencias ou reais de cliente-
fornecedora. Este tipo de fusao é realizado com o objetivo de integrar operagdes. Por
fim, as fusGes de conglomerados envolvem transagées de mercados distintos visando
diversificacdo. Tirole (1988) descreve que, no caso das fusdes horizontais, as
consequéncias para o mercado envolvem formagéo de conluios e concentragéo de
mercado. As analises de Eckbo (1983) e Ellert (1976) ressaltam que a eficiéncia ganha
pelo processo aquisitivo permite a firma ganhos acima da média do mercado. As
fusdes por conglomerados, ainda segundo Kloeckner (1994), envolvem a reducéo do
risco de faléncia das empresas. Em contrapartida, este tipo de processo ndo garante
eficiéncia as firmas.

As fusbes e aquisicdes sao motivadas por diferentes aspectos externos a
empresa. A velocidade pelo qual uma firma pode atingir seus objetivos € um incentivo
para as organizacdes se fundirem. O poder de mercado é outra variavel que motiva o
aumento de fusdes e aquisi¢oes, pois permite ganhos de rentabilidade e continuidade
da firma. O aumento de lucratividade, a obtencao de ativos estratégicos, a reducéo de
ineficiéncias estratégicas e a reducao de ineficiéncias gerencias sao outros aspectos
que fomentam os processos aquisitivos (Ribeiro, 2002). Para Holmstrom e Roberts
(1998), a transferéncia de conhecimento entre as empresas direciona a fusdes e
aquisigdes. Outros autores, como Jovanovic e Rosseau (2002) baseiam suas
premissas na teoria de investimento do g de Tobin. Para eles, quanto maior o0 g de
Tobin, maior a propensdo a expansao de investimento da empresa via fusdo em
relacdo a outros investimentos.

Andrade e Stafford (2004) descrevem que as fusbes desempenham diferente
papel econdbmico. De acordo com os autores, as fusdes podem representar respostas
a perspectivas de crescimento de mercado. De maneira oposta, também podem
ocorrer como alternativa a choques industriais, facilitando a contragdo da industria. Os
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autores ponderam que dentre os motivos que condicionam 0s processos aquisitivos,
o momento econdmico do mercado influencia as decisdes das firmas. De forma
complementar, Steingenberger (2017) define que as fusdes sao influenciadas por
diferentes fatores. Para o autor, o contexto no qual as empresas estdo inseridas, a
relagdo das empresas internamente e externamente, as distancias culturais,
experiéncias de integracoes anteriores e percepgdes dos funciondrios sao pontos
consideraveis. Ainda, a mitigacdo da operacao, a lideranca, o gerenciamento e a
coletividade s&o pontos preponderantes no processo aquisitivo.

A literatura recente acerca do tema afasta-se dos conceitos fundamentais de
maximizacao e valoracao dos ativos, preocupando-se com outros fatores internos a
organizacao que podem impactar os processos. Conforme Shrivastava (1986),
existem inUmeros motivos para que processos de aquisicdo aparentemente bem-
sucedidos falhem e resultem em novos processos de incorporacao. Para o autor,
fatores como anadlises inadequadas, nao diversificagdo no mercado e integracao
inadequada podem levar a sucessivas saidas do mercado e consecutivas fusées mal
geridas. A questdo da integragao cultural entre as empresas é relevante pois ocorre
apds a consumacao da unido e usualmente é deixada de lado. Ainda conforme
Shrivastava (1986), a integragédo deveria ser realizada em varios niveis, iniciando-se
pelo contabil-financeiro, pela integracdo fisica e por fim, a integragdo cultural.
Cartwright e Schoenberg (2006) seguem na mesma linha de Shrivastava (1986),
abordando que um dos problemas das fusdes € exatamente a busca pela
lucratividade, que desorienta os gerenciadores. Ainda, o autor menciona um
distanciamento entre correntes teoricas e 0s reais processos de aquisigdo. De forma
complementar, Sarala (2016) argumenta que fatores de gestao de pessoas podem
impactar o ambiente interno da nova empresa formada, levando a resultados nao
esperados. Ainda, conforme o autor, as diferengas socioculturais das organizacdes
podem ser resolvidas por uma flexibilizacdo do departamento de recursos humanos
das empresas em processo de fusdo. O autor relaciona flexibilidade, governanca,
complementariedade de recursos e transferéncia de conhecimento como solugdes
aos problemas culturais de uma aquisicao.

Esta secdo demonstrou que as fusdes possuem aspectos distintos quanto as
suas formacoes. O contexto em que as firmas estao inseridas determina os motivos
dos processos aquisitivos, assim como, da formacdo de ondas de fusdes em um
mercado especifico. Outro ramo da literatura, trata a anélise sobre fusdes sob o
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aspecto interno as organizacées. Para esta linha, fatores gerencias e decisorios sao
oriundos da proépria cultura da organizagdo. Por fim, uma ultima linha econbémica
suporta que as fusbes sdo ocasionadas por fatores externos, ou seja, motivos nao
controlados pelas empresas que a torna suscetivel a um processo aquisitivo.

2.2 Estudos sobre Fusoes e Aquisicoes

Nesta secdo, apresentam-se estudos internacionais e nacionais sobre o tema
fusdes e aquisicdes. As pesquisas internacionais sobre o tema fusdes e aquisicoes
procuram analisar redes de ligacdo entre empresas envolvidas em processos
aquisitivos com a abordagem de padrdes espacgo-temporais. Os estudos nacionais,
por sua vez, analisam as fusdes e aquisicoes sob 6ticas diferentes. Enquanto alguns
estudos avaliam ondas de fusdes e tendéncias, outras abordagens exaltam aspectos
pessoas e individuais das decisées dos administradores. O objetivo de andlise destes
estudos é demonstrar os resultados da aplicacdo da metodologia espaco tempo em
mercados com grande numero de fusdes.

Em estudo internacional, os autores Duenas, Mastrandrea, Barigozzi e Fagiolo
(2017), investigam uma rede mundial de fusbes e aquisigbes no comércio
internacional a partir de uma abordagem de redes complexas no periodo entre 1995
e 2010. Os autores construiram uma sequéncia temporal de redes direcionadas
binarias com dados coletados de processos aquisitivos em 224 paises, considerados
como néds de ligacdo. Com o intuito de compreender as variaveis que conduziram as
fusdes internacionais, o estudo foi organizado em trés etapas. Inicialmente, estudou-
se a arquitetura topolégica da rede, para, em seguida, analisar a dinamica das
estatisticas ao longo do tempo. Por fim, abordaram o impacto da distancia geografica
sobre a estrutura da rede.

Para formalizar a rede no tempo, os autores propuseram sequencias de sub
redes filtradas com restricao de periodo de tempo especifico, minimizando os efeitos
de crescimento e declinio sobre a arquitetura da rede. De maneira complementar os
dados foram divididos em duas matrizes, restrita e acumulada, utilizando distancias
geograficas a partir da latitude e longitude. Assim, o efeito do espagco também
contribuiu para o desenvolvimento da rede. Duefias, Mastrandrea, Barigozzi e Fagiolo
(2017) identificaram que as fusdes e aquisigdes de empresas multinacionais envolvem

um numero limitado e concentrado de paises. Este fato torna a rede com baixa
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reciprocidade, visto que a maioria das empresas que adquiriram outras estava focada
em alvos especificos com poder de atracdo de capital. Além disso, os padrdes de
agrupamento da rede se demonstraram heterogéneos. O estudo também revelou uma
tendéncia de invariabilidade do numero de fusdes e aquisicoes na média do periodo
de tempo.

Em estudo recente, Duenas, Barigozzi e Fagiolo (2018) ampliam as varaveis
da rede. Os autores abordam as fusdes e aquisicoes sob a ética do fortalecimento da
propriedade intelectual e da capacidade de imitacdo das empresas. Utilizando
novamente um modelo espaco temporal, ampliada por gravidade estendida e um
conjunto de varidveis controle, os autores identificaram que a aplicacdo da
propriedade intelectual influencia as decisdes de aquisicdo em todos os setores, com
maior impacto em empresas de grande porte. A metodologia utilizada foi baseada em
um modelo de estimagdo gravitacional, que incluiu localizacdo geografica, tamanho
da populacao do pais no qual a empresa esta inserida, barreiras culturais e economia.

Por sua vez, Sanchéz e Galaso (2016) aplicam a metodologia de redes sociais
em empresas latino-americanas que estiveram envolvidas em processos aquisitivos
entre 1999 e 2012. Para atingir o objetivo proposto, os autores sustentaram o estudo
em dois pilares centrais. O primeiro corresponde a densidade dos vinculos
observados, e 0 segundo, o indicador de centralizacao de grau total. O primeiro indice
proporcionou a possibilidade de medir o nivel de interacdo dos paises das empresas,
enquanto o indicador de centralizagdo revela o grau de concentragdo das firmas. A
centralizacao consistiu em grau de entrada, grau de saida, grau total e vetor préprio.
A pesquisa demonstrou uma consistente mudanca de panorama para as empresas
da América Latina, com a crescente participacdo de empresas americanas e chinesas
nas fusdes e aquisicdes locais.

Em outro estudo, Aliberti e Green (1999) analisam a relagdo entre as areas
urbanas e centros metropolitanos canadenses e a atividade de fusdes na década de
70,80 e 90. Como base de dados, utilizou-se a localizacao, cidade e provincia das
firmas envolvidas, assim como o ano da transacao. Como metodologia, os autores
optaram por um modelo de distribuicao espacial baseado em equacoes log-lineares.
A analise linear permitiu a criacdo de uma tabela de contingéncia geografica que
gerenciasse 0s relacionamentos entre as variaveis. As respostas obtidas foram
compiladas em matrizes que continham atributos locacionais e ano de fusdo das
empresas, definindo o fluxo espacial da atividade de concentragédo canadense. Como



24

resultado, encontrou-se Montreal, Toronto, Calgary e Vancouver, como as cidades
com maior propensao a atividades aquisitivas. Para os autores, este fator levara no
longo prazo a aglomeracgao e a desigualdade regional econémica.

Constata-se que os estudos analisados avaliam amostras distintas, formando
diferentes redes de interacao e perspectiva. De maneira complementar, observa-se a
atualidade do emprego da metodologia das redes no ambito econbémico, e
essencialmente, em fusdes e aquisi¢des.

A analise da literatura de fusdes e aquisicoes difere dos estudos internacionais,
essencialmente, na metodologia aplicada e nos resultados encontrados. Dados o
carater inovador da analise, apresenta-se estudos nacionais com diferentes enfoques.

Em estudo nacional, Fonseca (2018) relaciona o otimismo dos agentes
econdmicos a ondas de fusdo e aquisicdo. O autor utiliza dados do mercado nacional
entre 2001 e 2017, envolvendo fusdes entre empresas e o indice de confianga do
empresario brasileiro na economia, mensurados por spread de operacdes de crédito
e indices do BOVESPA. O estudo comportou uma amostra de 1033 fusbes e
aquisi¢des do periodo mencionado anteriormente. Por meio de um modelo Logit, o
autor buscou encontrar a probabilidade de ocorréncia de fusées em relacao as
variaveis explicativas. Entre os principais resultados encontrados pelo autor, o estudo
revela que o otimismo aumenta a probabilidade de ocorréncia de fusées. O aumento
do spread de liquidez do mercado também aumenta a probabilidade da ocorréncia da
onda. O estudo revelou de maneira complementar, que o indice Ibovespa apresentou
maior variabilidade, causando aumentos subsequentes em outras variaveis.

A analise da integracgao vertical entre planos de saude é abordada por Leandro
(2010). A autora estuda 166 operadoras que possuem unidades de prestacdo de
servico em territério nacional e suas respectivas datas de estabelecimento. Os
resultados encontrados demonstram que a integracdo vertical em unidades
cooperativas, como a Unimed, leva a diminuicdo do custo total. Em outras palavras, a
verticalizagao representaria ganhos de eficiéncia. A autora ressalva, no entanto, que
0s ganhos estariam centralizados nos custos, e ndo na verticalizag&o total.

Em outro estudo nacional, Correa (2004) analisa os movimentos de fusdes e
aquisicoes no mercado nacional associado a privatizacdes e desnacionalizacdes
ocorridos nos anos 90. Para o autor, a expansao geografica proporcionada pelas
fusdes de empresas ocasiona em impactos significativos para a sociedade local. O

autor relata que na ocorréncia de inumeras fusdées e aquisicoes em regides
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centralizadas, outras regides sofrem com a diminuicdo da atividade econémica,
medida pela geracdo de empregos e renda.

Em outra abordagem, Amorim (2011) estuda os determinantes de fusdes e
aquisicoes no mercado de méveis e eletrodomésticos nacional no periodo de 2004 a
2010. Para atingir tal objetivo, o autor utilizou-se de trés modelos: estrutura-conduta-
desempenho; modelo Weston & Weaver; e modelo de andlise estrutural de Michael
Porter. O modelo baseou-se em trés premissas fundamentais baseadas em oferta,
demanda e politica governamental. Entre os principais determinantes das fusdes e
aquisicoes, neste mercado especifico, encontrados por Amorim (2011) estdao as
economias de escala, escopo e complementariedade. De maneira complementar, o
autor também encontrou um ambiente econdmico e financeiro favoravel e de
crescimento econémico.

Os autores Carmargos e Barbosa (2006) analisam o comportamento do
mercado de capitais frente a anuncios de fusées e aquisicdes no mercado nacional
entre 1994 e 2001. Os autores testam duas hip6teses fundamentais, voltadas para a
criacao de valor (HCVA) e a hipétese de eficiéncia de mercado (HEM). A amostra era
constituida de 34 empresas com capital aberto na BM&FBovespa envolvidas em 32
processos de fusdes e aquisi¢coes distintos. Os autores encontraram que a divulgacao
de uma fusdo afeta positivamente a precificacdo das acées de maneira imediata. Em
contrapartida, o indice de eficiéncia do mercado nao se revelou significativo,
contrariando a maioria dos estudos da area.

Por meio desses estudos, evidencia-se a heterogeneidade das amostras
utilizadas. A diferenciagdo também prevalece no foco de analise dos estudos, dada a
variabilidade de aspectos que permeiam as fusdes e aquisicdes no mercado nacional.
Em alguns trabalhos, a preocupacao dos autores € voltada para o ambiente interno
das empresas, como gerenciamento de processos e gerenciamento de pessoas nas
diferentes culturas organizacionais. De maneira contrdria, outros autores buscam
explicar os movimentos aquisitivos sob a ética do ambiente externo a empresa,
sobretudo quanto aos impactos na economia e na sociedade local das empresas

envolvidas.
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2.3 Modelo de Automatos Celulares

Entre as metodologias existentes capazes de responder ao problema de
pesquisa, optou-se por desenvolver o estudo utilizando-se o método dos autdbmatos
celulares - CA. A metodologia CA é uma variacao do modelo baseado em agentes
que atua como ferramenta de representacdo de sistemas evolutivos. O método
permite a descricao de sistemas fisicos com interacdes locais, realizando simulagdes
por meio de computacdo descentralizada baseando-se em etapas anteriores ao
sistema (Castro e Oliveira de Castro, 2008). Ainda segundo os autores, a metodologia
permite estudar modelos abstratos emergentes com interacbes cooperativas ou
coletivas em sistemas complexos. Para outros autores, como White, Engelen e Uljee
(1997), o CA é caracterizado por um sistema espacial dinamico em que cada célula
depende do comportamento anterior de outras células vizinhas, de acordo com as
regras do sistema.

A ideia basica do modelo CA “[...] ndo é tentar descrever um sistema complexo
a partir de equacoes dificeis, mas simular por meio de interagdes entre as células
regidas por regras simples. Schatten (2007) caracteriza o método dos autématos
celulares por meio de duas premissas fundamentais. Primeiro, o0 modelo revela-se
uma rede n-dimensional regular cujas células refletem estados discretos. A segunda
premissa fundamental constata um comportamento dindmico no qual o estado
posterior de uma célula € dependente do estado de células vizinhas. Wolfram (2002)
define um autébmato como uma colecao de células em grade que evoluem em etapas
discretas de tempo, com base em sua localizacdo e vizinhanga.

As primeiras formalizacdes do modelo foram propostas por Von Neumann
(1966). O pressuposto original previa a possibilidade de um autdémato se reproduzir
por meio de um sistema evolutivo. A criacdo do conceito dos autématos celulares é
atribuida ao matematico aleméo, Stanislaw Ulam. O principio de interesse de Ulam
pelo tema era derivado do estudo da evolucao de construgdes geométricas geradas
por regras locais simples (Cardozo, 2006). Ainda segundo o autor, a formalizacao de
Von Neumann, foi suportada por Ulam, definindo um autdémato celular como um
universo de construcao de um modelo simples que, ao mesmo tempo, fosse capaz de
gerar estruturas de grande complexidade.

Todavia, o CA consagrou-se pelo jogo da vida proposto por Conway (1960). O
autor propbs uma matriz i x j, na qual cada célula seria representada por dois estados,
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n € S (1,2). Os estados representam células vivas ou mortas, fornecendo carater
binario ao modelo. Ainda conforme os autores, o modelo pressupde duas regras de
transicdo: i) as células permanecem vivas no estado 1, se dois ou trés dos seus
vizinhos imediatos estejam também no estado 1 e ii) uma célula que estiver no estado
2, transita para o estado 1 se tiver trés vizinhos no estado 1.

De acordo com Epstein e Axtell (1996), o método dos autbnomos celulares

pode ser formulado por meio da equacao a seguir:

At+1 — f (At, Et)
Et+1 =g (At, Et)

At = vetor representando estados nos quais 0s agentes se encontram

E' = vetor representando estados do ambiente

Constata-se, pela equacao, que os vetores interagem mutuamente modificando
seu local de atuacao e esta, por sua vez, modifica os préprios agentes no tempo
seguinte. Desta maneira, ocorre uma reciprocidade de influéncia entre agentes e local.
Por meio do encontro de vetores, forma-se uma matriz identificando o comportamento
dos agentes com o passar do tempo, permitindo conclusées acerca do impacto das
variaveis determinadas. O estado de cada célula é influenciada por interacoes locais
a cada periodo. Desta maneira, ocorrem interagdes continuas de comportamento
entre os agentes. Esta interagdo ao longo do tempo € caracteristica fundamental de
um modelo de autémato celular.

Wolfram (1982) define os modelos de autématos celulares como modelos
matematicos simples para investigar auto-organizacées por meio de mecanicas
estatisticas. A metodologia binaria foi estendida pelo autor de modo a permitir a
visualizagdo dos resultados por matrizes locacionais. Wolfram descreve que 0 modelo
mais basico de autbmato considera uma configuracao inicial de apenas uma célula
viva, formando um conjunto de fragmentos. Em outras palavras, o avango do tempo
transforma a matriz de maneira randémica, de acordo com o comportamento das
células vizinhas.

Wolfram (1982) também se destaca por ter classificado os autématos celulares

em quatro classes distintas. A classe 1 revela autbmatos que tendem a um estado
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homogéneo de mesmo valor ao longo do tempo. A classe 2, por sua vez, € o oposto
da classe 1. A classe 3 apresenta autdmatos sem padrdes reconheciveis. A classe 4,
por fim, descreve autdmatos cujas estruturas sao complexas e imprevisiveis.

Na teoria recente acerca dos autdbmatos, Wolfram (2002) ainda se faz
referéncia. O autor é responsavel pelo desenvolvimento do Principio da Equivaléncia
Computacional. Este principio define que todos os processos gerados pelo homem ou
pela natureza, podem ser vistos como computacdes de mesma complexidade. A
utilizacdo da computacdo moderna, para o autor, permite a definicdo de quaisquer
conjuntos de regras modeladoras que possibilitam o desenvolvimento de modelos
complexos, e consequentemente, autématos celulares.

Esta secdo apresentou a teoria acerca dos modelos baseados em autdbmatos
celulares. Ainda que recente, este tipo de modelo tem sido objeto de estudo nas
diferentes areas, expandindo de areas exclusivamente biolégicas, para areas de

economia e finangas.

2.4 Estudos sobre Automatos Celulares

Nesta secdo, apresentam-se alguns trabalhos empiricos internacionais que
aplicam o modelo de autématos celulares na area da economia. As pesquisas, na sua
maioria, procuram analisar o comportamento dos agentes por meio de suas interacdes
locais, além de suas escolhas anteriores. O intuito de analisar estes resultados é
mostrar como o modelo baseado em agentes, e especificamente 0 modelo de
autdmatos celulares, sao aplicados na economia.

No estudo de Albin e Foley (1992), os autores investigaram como custos reais
de comunicacao, aprendizado e racionalidade limitada impactam o comércio entre
agentes com localizagdo geografica dispersa. Utilizando-se de informacdes obtidas
de transacbes anteriores, os agentes desenvolvem estratégias para tomada de
decisbes em rodadas sucessivas. Esta interagdo entre agentes levando em
consideracao rodadas anteriores revela que para estas variaveis determinadas, a
descentralizacdo dos agentes melhora a alocacdo dos recursos e a riqueza dos
agentes em comparagcao com uma localizagdo randomizada. Os autores simularam
uma economia com 100 agentes de racionalidade limitada, que exercitam
negociagdes por meio de algoritmos que determinam suas a¢des de acordo com sua
localizagdo. A forma de organizacdo dos agentes, e sua vizinhanga sobreposta foi
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baseada na automacao celular, com enfoque em equacdes do tipo Cobb-Douglas.

Ja em outro estudo, LeBaron (2002) utiliza o modelo baseado em agentes no
mercado de acdes artificial de Santa Fe com o intuito de entender o impacto das
interacdes dos agentes e a dinamica de aprendizagem em grupo em ambientes
financeiros. O autor elabora equacdes de demanda dependentes de varidveis como
crencas dos agentes, taxa de risco, e coeficientes de aversdao ao risco. O autor
encontrou heterogeneidade nas previsdes dos agentes sobre o mercado de acgoes,
assim como a utilizagao de regras condicionadas a tendéncias de mercado.

Por meio da analise comportamental de um grupo de individuos em bar préximo
do campus da Universidade de Santa Fe, nos Estados Unidos, Arthur (1994) analisa
a racionalidade limitada dos agentes e sua implicacdo a modelagem do mercado. Por
meio da dificuldade de racionalizar comportamentos a partir de sua complexidade e
situacdes interativas com outros agentes, o autor busca modelar e analisar a légica
indutiva, baseada em suposi¢des subjetivas. Supondo um modelo de 60 agentes que
decidem se devem ou n&o ir ao bar, sem comunicagao entre si, busca-se compreender
o0 comportamento dindmico do grupo. A partir de premissas comportamentais, Arthur
(1994) comprova que mesmo um sistema complexo pode ser evolutivo ou adaptativo,
no qual os agentes se auto organizam. Para o autor, a extensao do modelo permite o
entendimento de problemas que envolve multiplos agentes heterogéneos.

Bartolozzi e Thomas (1994) aplicam o modelo de autbmatos em simulacdes de
dindmica de mercado financeiro. Por meio de células bidimensionais, os autores
representam os agentes em trés estados possiveis; compradores, vendedores e
inativos. Os agentes trocam informacdes de maneira estocastica, limitada por clusters
previamente definidos. Para os autores, a parametrizacdo permite que as falhas de
mercado sejam relatadas por uma sincronizagao coletiva, gerenciada pela interacao
estocastica.

Em estudo recente, Sarmiento, Duarte e Carrefio (2017), analisam o nivel de
complexidade do mercado latino-americano mediante a construgdo de um modelo de
autdmato celular. Os autores utilizam os principais indices de bolsa de valores da
Argentina, Colémbia, Chile, México, Peru e Brasil no periodo de 2004 a 2016 com o
intuito de encontrar similaridade de comportamento financeiro entre os diferentes
paises. Para este estudo, os autores encontraram similaridade entre as economias
latinas, ainda que o modelo proposto ndo tenha prognosticado comportamentos
dependentes.
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Em estudo nacional, Suhadolink (2012) aplica um modelo de autématos
celulares estocastico com o intuito de representar um mercado financeiro complexo,
com dinamica de precos emergindo de interagdes diretas entre agentes. O autor aplica
o modelo com base em uma grade regular LxL, em um mercado formado por n
agentes que podem comprar ou vender um unico ativo. Os agentes sao divididos em
compradores e vendedores, com comportamento mutuamente exclusivos. A aplicagao
de parametros binarios compostos por comportamentos imitadores ou
fundamentalistas revela que a incorporacgéo de dispositivos autbnomos pode ser bem-
sucedidos na auto-organizag¢ao do mercado. O autor também conclui que esta espécie
de controle de mercado pode evitar a formacao de bolhas ou crashes quando bem
organizado.

Constata-se que os estudos analisados avaliam amostras de pesquisas
distintas, encontrando resultados diferentes no comportamento dos agentes, e que a
metodologia apresenta um carater inovador quando aplicado a questdes econdmicas.
Grande parte das aplicacées deste tipo de modelo na economia esta centrada na
precificacao de acdes. Além disso, muitos modelos baseiam-se no comportamento
dos agentes frente as oscilagbes do mercado financeiro. No entanto, o modelo
também possibilita analisar diferentes aspectos da organizacdo dos agentes

estudados, permitindo a inclusao de inUmeras variaveis.
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3 METODOLOGIA

Este capitulo apresenta o método empregado no estudo, bem como a base de

dados utilizada na pesquisa.

3.1 Método

No presente trabalho, simulam-se as aquisicoes e fusdes no mercado brasileiro
de planos de saude via um modelo de autébmato celular estocastico (Lous e Nardi,
2018). Os agentes do mercado, operadoras de planos de saude, sao representados
por células numa grade bidimensional, L x L. A ocupacao de N operadoras na grade
€ realizada em torno de NC células, escolhidas ao acaso, dadas por uma distribuicao
que € uma fungdo da distancia D(d;;). Em particular, dadas as caracteristicas do
mercado deste estudo, toma-se D « 1/d;;. A Figura 1, operadoras (distribui¢ao), exibe
um exemplo para a distribuicdo de operadoras centralizadas em torno de uma célula,
NC = 1. A intensidade no tom de cinza esta associada a probabilidade de ocupacéao
de uma célula, quanto mais escuro maior a probabilidade.

O i-ésimo agente em um espaco de tempo discreto t é caracterizado por um
vetor de duas componentes o;(t) = (F;(t), A;(t)). A primeira coordenada (F;(t)) esta
associada ao faturamento da operadora i no tempo t. J& a segunda coordenada
relaciona-se com a atividade da operadora: 4;(t) = 0 designa atividade e A;(t) =j a
incorporacao da operadora i pela operadora j. As informagdes das operadoras, isto €,
seu estado, sao compartilhadas com os outros membros distribuidos na grade.

A dindmica de negociacado entre as operadoras (fusdo\aquisicdo) segue um
processo estocastico que imita a incerteza na tomada de decisdo do mercado. Para
tanto, seleciona-se a cada instante de tempo N/2 pares de operadoras. A Figura 1,
interacdo (fusado), representa uma hipotética escolha de um par de agentes. Neste
sentido, por exemplo, sejam as operadoras ativas escolhidas i e j de estados,
respectivamente, o;(t) = (F;(t), 0) e o;(t) = (F;(t), 0). Para cada par, o estado das

operadoras € atualizado de forma sincrona de acordo com a seguinte regra:

e com uma probabilidade P(i, j) a operadora i incorpora a operadora j e os estados
séo atualizados para o;(t) = (F;(t) + F;(t), 0) e g;(t) = (0, i).
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e com uma probabilidade P(j, i) a operadora j incorpora a operadora i e os estados
sé&o atualizados para o;(t) = (0, j) e g;(t) = (Fi(t) + F;(t), 0).

Caso a escolha do par de agentes possua operadora(s) incorporada(s), a interacao
ocorre com a(s) incorporadora(s) associada(s). Por exemplo, para o par de estados
0;(t) = (F;(t), 0) e g;(t) = (0, k), adinamica de negociagao envolvera os agentes de
estado o;(t) = (F;(t), 0) e g, (t) = (Fr(t), 0). A probabilidade P(i,j) € determinada a
partir da diferenga de faturamento, dada por uma distribuicdo Pr(AF;;) entre as
operadoras e a distancia entre as mesmas na grade, caracterizada por uma
distribuicdo Pp(r;;). Por simplicidade, suponha-se que Pp(AF;;) e Pp(r;;) séo

independentes e, consequentemente, P(i,j) « Pr(AF;;) Pp(i;).

Figura 1 — Matriz de regras do modelo CA

Regras

: d

Operadoras
(Distribuicdo)

P « Pp(AF)Pp (1)

Interagao
(Fusao)

Fonte: Elaborado pelo autor.

O sistema de N operadoras distribuidas na grade L x L parte de uma

configuracao inicial, t = 0, em que todas sao ativas, g;(t) = (F;(t), 0) V i. Ademais os
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diferentes valores F;(t), bem como as distribuicbes Pr(AF;;) e Pp(r;j) séo
determinadas de forma empirica. A partir do instante t = 0, a dinamica de negociacao
esta relacionada com a sincronia atualizacao dos estados das operadoras, regidos
por um troca estocastica de informacdes (regras definidas no paragrafo anterior),
semelhante a um modelo de Ising (Newman e Barkema, 1999).

A Figura 2, apresenta um exemplo para a configuragao inicial da matriz celular

do modelo proposto no instante t = 0.

Figura 2 — Matriz de CA

Regiao

Células Operadora x

Vazia - Faturamento

- Ocupada (i,)) Posicdo

Fonte: Elaborado pelo autor.

Percebe-se que se trata de uma matriz 9 X 9 ocupada por N = 12 operadoras
(células cinza) distribuidas em torno da célula central, posi¢cdo (i,j) = (5,5), de
faturamentos F, (x refere-se ao nimero da operadora).

Entre algumas vantagens da metodologia CA citadas por Epstein (2006),
destaca-se o fato da mesma permitir dinamismo a analise, visto que considera o
sistema interdependente. Ainda segundo o autor, 0 modelo permite heterogeneidade
dos agentes, autonomia deciséria, inclusdo do fator locacional, interagdo local,
racionalidade limitada e dindmica ndo baseada em equilibrio. Em contrapartida, uma
das principais limitacoes do modelo CA esta relacionada com a propria economia em
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si. Para Furtado (2009), o modelo ndo seria preciso quando imposto a inferéncias

especificas, diferentemente de outros modelos econométricos.

3.2 Base de Dados

Os dados para esta pesquisa foram obtidos através da base de dados da ANS,
disponivel por meio do programa TabWin. A ANS também apresenta outros meios
informativos periddicos como o Caderno de Saude Suplementar e o Painel de
Precificacao. O Caderno de Saude Suplementar é publicado trimestralmente e possui
como objetivo a compilagédo de dados e a apresentacao de analises sobre o setor,
incluindo numero de beneficiarios, numero de operadoras de planos de saude, rede
de servigcos e demanda de consumidores. De acordo com a ANS, o Caderno também
possui como intuito a apresentacdo de informacbes sobre indices de precos e
normativos atualizados. Por fim, o Painel de Precificagédo lida essencialmente com
estudos relacionados a sustentabilidade do setor de saude suplementar, realizados
no ambito das acdes da agéncia regulatdria da ANS.

A amostra utilizada nessa pesquisa compreende 64 operadoras de planos de
saude médico-hospitalares, que estiveram envolvidas em 49 operacdes de fusdes e
aquisicoes no periodo de 2001 a 2017. Os dados essenciais ao estudo referentes a
estas operadoras contemplam os processos de fusdo e aquisicdo. Também foram
obtidos informativos de faturamento, nUmero de beneficiarios, dados de localizagao e,
por fim, dados consolidados do mercado em si. Todas as operadoras consideradas
participaram diretamente de processos aquisitivos, e seus registros, estao
devidamente formalizados pela ANS. O periodo compreende 2001 a 2017, sendo
2001 o primeiro ano posterior a constituicdo da ANS e 2017, o ultimo ano completo
em termos de contabilizacao.

Para a coleta da amostra, inicialmente houve a busca de contato junto a
assessoria de relagdes com o mercado da ANS, resultando em relatérios preliminares
acerca das saidas de mercado de operadoras de planos de saude do ano de 2001 a
2017. Apds o recebimento dos relatérios, surgiu a necessidade da exclusdo das
operadoras com planos de saude exclusivamente odontolégicos. O passo seguinte
consistiu em excluir da amostra operadoras que haviam saido do mercado por faléncia

ou insolvéncia, sem indicios de fusao e aquisi¢ao. Por fim, dentre a amostra resultante,
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os dados foram comparados aos relatérios informativos de fusbes e aquisicdes do
CADE.

Em dezembro de 2017, estavam ativas 764 operadoras de planos de saude no
territdério nacional, segundo informacdes da ANS. Estas operadoras estdo presentes
em todas as regides do pais e ofertam planos de saude com assisténcia médico-
hospitalar. Excluem-se da analise, operadoras com caracteristica odontolégica. Para
mensurar 0 comportamento das operadoras nos processos de fusées sob o0 aspecto
do modelo dos autbnomos celulares, definiu-se trés variaveis principais. As variaveis
sao distancia geografica, faturamento, e nimero de operadoras no mercado.

Na Tabela 1 sdo apresentadas as varidveis consideradas, quais sejam;

distancia geografica, diferenca de faturamento e nUmero de operadoras.

Tabela 1 — Variaveis do modelo

VARIAVEIS
Variaveis Descricao Fonte de Dados
distancia geografica  Distancia geografica em km entre as duas Google Earth

empresas envolvidas na fuséo

faturamento Diferenca de faturamento em Reais entre ANS
as duas empresas envolvidas na fuséo

N°® operadoras Numero de operadoras ativas na regiao da ANS
fusdo

Fonte: elaborado pelo autor com os dados da pesquisa.

A escolha das variaveis é condizente com a literatura dos autématos celulares.
Para Wolfram (2002), qualquer processo, seja produzido pelo esforco humano ou de
natureza espontanea, pode ser replicado com a utilizacdo de sistemas complexos. Em
outras palavras, mesmo varidveis com caracteristicas econdmicas podem ser
pensadas por meio de sistemas baseados em agentes com o suporte da computacao
moderna. Complementar ao autor, Aguiar e Costa (2006) descrevem que as

generalizagdes de variaveis permitem que diferentes células individuais assumam
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valores dependentes de células dispostas, de tal forma a respeitar as regras vigentes
do modelo.

A variavel distancia geografica considera a distancia geografica da sede da
operadora em relagdo ao centro da Terra em quildbmetros, por meio de dados de
latitude e longitude. Ainda que grandes operadoras possuam diversas filiais
espalhadas pelo pais, a sede confere a empresa sua base administrativa e deciséria.
Além disso, a localizacdo administrativa central € menos propicia a alteragdes que
filiais em diferentes estados. Por esta razdo, faz sentido a analise geografica em
relacdo a sede, e ndo a cada filial.

Para as variaveis distancia geografica, faturamento e nimero de operadoras,
espera-se que a distancia geografica afete as fusdes e incorporacées. Em outras
palavras, processos aquisitivos entre operadoras de regides distintas seriam mais
raros. Calculou-se a distancia geografica entre as operadoras por meio de suas
respectivas latitudes e longitudes, levando-se em consideracao o local da sede
administrativa de cada operadora. Para a segunda variavel, o nivel de faturamento,
foram computados os faturamentos das empresas no ano base de resultado no qual
efetivou-se a fusdo. A diferenca de faturamento foi calculada pela diferenca de
faturamento real das empresas envolvidas no ano de fusdo. Por fim, o numero de
operadoras do mercado contribui para o balanceamento entre empresas participantes
de processos de fusdo e aquisicao e empresas nao participantes.

O trabalho buscou envolver varidveis que refletissem o comportamento
individual das operadoras. Para a aplicacdo da metodologia, era necessario que todas
as operadoras apresentassem informacoes de localizacao, faturamento e participacao
de mercado. Todas as empresas do setor de plano de saude envolvidas em processos
de fusdo no periodo de 2001 a 2017 foram incluidas. A pesquisa, todavia, exclui
operadoras com caracteristicas odontoldgicas devido a seu carater distinto. De
maneira analoga, nao foram abordadas operadoras que nao participaram de fusdes e

aquisicoes no periodo do estudo.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados do trabalho. O capitulo esta
dividido em trés secdes. Na primeira secao, realizou-se a analise das estatisticas
descritivas das variaveis utilizadas no estudo. Ja na secao seguinte, apresentam-se
os resultados preliminares obtidos da observacdo do mercado. Na Ultima secao,
aplicou-se a metodologia dos autdmatos celulares as operadoras de planos de saude

no mercado nacional.

4.1 Analise do mercado

Esta secao apresenta as estatisticas descritivas das variaveis propostas pelo
modelo. Primeiramente, esta andlise é feita considerando todas as operadoras de
planos de saude do mercado. Em seguida, as estatisticas descritivas sao
apresentadas considerando as operadoras que ofertam planos de saude médico-
hospitalares envolvidas em fusGes e aquisicbes no periodo de 2001 a 2017.
Inicialmente, entao, apresenta-se, no Grafico 1, a evolu¢cao do nimero de operadoras
de planos de saude, ao longo do periodo analisado.

Grafico 1 — Operadoras ativas entre 2001 e 2017
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Fonte: elaborado pelo autor com os dados da pesquisa.
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Observa-se, no Grafico 1, que o numero de operadoras ativas que ofertam
planos de saude com assisténcia médico-hospitalar diminuiu gradativamente no
periodo considerado, ap6s a constituicdo da ANS, e o consequente aumento de
regulacdo do setor. Numericamente, o total de operadoras diminuiu de 1456 em
dezembro de 2001, para 764 em dezembro de 2017.

Ressalta-se o numero de fusdes e aquisicoes entre as empresas do setor no
periodo. As informagdes referentes ao nimero de fusées do mercado foram obtidas
diretamente com a assessoria da Diretoria de Normas e Habilitagdo das Operadoras
da ANS. Apés envio dos relatérios das movimentagdes do mercado por parte da ANS,
houve a necessidade de triagem, retirando as operadoras que ofertavam somente
planos odontoldgicos. A selecdo da amostra prosseguiu com a exclusdao das
empresas que sairam do mercado por faléncia ou insolvéncia simples, separando as
mesmas das operadoras envolvidas em fusdes e aquisi¢cdes. Por fim, verificou-se a
veracidade das informacdes do mercado frente aos atos de concentracao analisados
pelo CADE. Desta maneira, a compilagao das fusbes € apresentada no Grafico 2, a
sequir.

Grafico 2 — Fus6es de operadoras entre 2001 e 2017
8
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6

Numero de fusdes
N

2000 2005 2010 2015 2020

Ano
Fonte: elaborado pelo autor com os dados da pesquisa.

Por meio do Grafico 2, percebe-se o niumero de fusdes ocorridas no mercado
nacional, refletindo a queda no niumero de operadoras observada no Grafico 1. Ainda
qgue em diferentes escalas, a maioria dos anos considerados apresentaram fusdes e

aquisicoes. Grande parte das fusées ocorreram por incorporacao simples de carteira
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de beneficidarios. Além disso, em alguns poucos casos, houveram fusdes
compulsoérias. Estas ultimas ocorrem por determinacdo da ANS, para diminuir o
impacto da saida de mercado de uma empresa frente aos beneficiarios.

Convém, também, apresentar a evolugcdo do niumero de beneficiarios, o que é

feito no Grafico 3.

Grafico 3 — NUmero de beneficiarios entre 2001 e 2017
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Fonte: elaborado pelo autor com os dados da pesquisa.

Nota-se, no Grafico 3, que o numero de beneficiarios cresceu na maior parte
do periodo, nao refletindo a diminuicdo do numero de operadoras abordado
anteriormente. Numericamente, em 2001 havia 31 milhdes de beneficiarios de planos
de saude, enquanto que, em 2017, este total era de 47 milhdes, segundo dados da
ANS.

A distribuicdo do mercado de operadoras de planos de saude médico-
hospitalares pode ser melhor compreendida por meio do recorte regional da amostra.
As 49 operadoras envolvidas nos processos aquisitivos estudados, estdo presentes

em todas as regides do pais. O Grafico 4 apresenta a distribuicao regional.
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Grafico 4 - Distribuicao das operadoras por regiao
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Fonte: elaborado pelo autor com os dados da pesquisa

Observa-se, no Grafico 4, que grande parte da amostra € constituida por
operadoras localizadas na regido Sudeste. Este comportamento também revela certa
concentracdo do mercado na regiao Sudeste, uma vez que a regidao onde estao
localizadas as sedes de grandes operadoras como a Bradesco Saude, a Notredame,
a Amil, e a Sul América. Estas empresas estiveram envolvidas na quase totalidade
das aquisi¢des no periodo estudado.

A regionalizacao da amostra também pode ser visualizada no Grafico 5.
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Grafico 5 — Localizacao das operadoras por regiao
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Fonte: elaborado pelo autor com os dados da pesquisa.

Dentre as 64 operadoras envolvidas na amostra de fusdes, 71,8% (46)
pertencem a regiao Sudeste. A regido Nordeste (14%) e a regiao Sul (10,9%) séao as
duas seguintes mais representativas. A regido norte com apenas 3% e a regiao
Centro-Oeste sem nenhum representante, sdo as menos significativas na amostra. A
importancia da regido sudeste no mercado € amplificada ao se analisar o Gréfico 6,
demonstrando a representatividade regional das fusées. O Gréafico 6 apresenta as
modificacdes locacionais das operadoras conforme as fusées que ocorreram ao longo
do periodo analisado, 2001 a 2017.
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Gréfico 6 — Evolugao do mercado a partir das fusdes e aquisicoes
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Fonte: elaborado pelo autor com os dados da pesquisa.

No Grafico 6, observa-se a concentragcao das operadoras da amostra na regiao
Sudeste apos as fusdes sequenciais ao longo do tempo. Os pontos em amarelo,
representando as operadoras que se tornam inativas, aumentam ano a ano. A regiao
Nordeste apresenta inumeros pontos amarelos em 2017, demonstrando a diminuicao
do numero de operadoras. Ha4 uma grande concentragao inclusive interna a regiao
Sudeste, onde a cidade de Sao Paulo se torna centro das transformacdes do mercado.
De maneira contraria, se observa uma diminuicdo da relevancia do Nordeste na

analise da amostra.



43

Ao se analisar a movimentacao das empresas por processos aquisitivos,
pode-se aplicar o conceito de redes complexas. As redes complexas, quando
aplicadas graficamente, permitem uma melhor visualizagdo do comportamento dos
agentes econbmicos, seu direcionamento e sua relacdo com agentes vizinhos. Por
meio do software PAJEK, apresenta-se o Gréafico 7, com todas as fusdes e aquisicdes
ao longo do periodo analisado, classificando-as por regido e por incorporada e

incorporadora.



Gréfico 7 — Rede complexa das fusdes
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Fonte: elaborado pelo autor com os dados da pesquisa.
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No Gréfico 7 observa-se por meio de uma rede complexa, a concentragéo do
mercado na regidao Sudeste, e especificamente em algumas empresas. A operadora
Amil Assisténcia Médica Internacional, em conjunto com a Notre Dame Intermédica,
concentrou grande parte das movimentacdes mercadologicas. Estas duas empresas
possuem 13,32% do mercado. De maneira analoga, a operadora cearense Hapvida
Assisténcia Médica esta concentrando grande parte do mercado nordestino, tendo
adquirido quatro operadoras no periodo do estudo. Em 2017, a Hapvida apresentou
uma participagdo de mercado de 2,23%, tendo crescido 1,74% em relagdo ao ano
inicial da amostra, 2001. Outras operadoras com grande participacao de mercado séo
a Unimed Cooperativa, o Bradesco Saude e a Sul América Saude, ainda que nao
tenham se envolvido em muitos processos aquisitivos no periodo.

A Tabela 2 apresenta a evolucao da participacdo de mercado das seis maiores
empresas do segmento de 2001 até 2017. Para o célculo da participacao de mercado,
considerou-se o faturamento anual de cada empresa e o faturamento total

disponibilizados pela ANS em seu caderno informativo do setor.

Tabela 2 — Participacdao de mercado em %

Ano Bradesco Amil  Unimed Sul Notre  Hapvida Total
América Dame
2001 9,40 4,05 7,31 12,6 1,88 0,49 35,73
2002 8,98 4,05 7,17 9,97 1,69 0,44 32,30
2003 9,17 414 7,07 9,43 1,86 0,48 32,15
2004 9,48 4,03 7,14 410 1,87 0,46 27,08
2005 8,50 4,41 7,99 3,69 1,92 0,48 26,99
2006 8,54 4,40 8,35 3,33 1,93 0,49 27,04
2007 5,75 4,54 7,50 2,99 1,72 0,48 22,98
2008 7,74 5,15 7,61 2,35 1,78 0,52 25,15
2009 8,20 5,26 8,11 2,15 2,01 0,60 26,33
2010 8,35 5,73 8,24 2,03 2,04 0,68 27,07
2011 9,14 8,27 8,49 1,80 2,06 0,80 30,56
2012 8,33 8,64 9,47 1,65 1,94 1,08 30,11
2013 11,46 9,16 8,94 5,43 1,50 1,41 37,90
2014 11,03 9,86 9,88 6,95 1,35 1,59 40,66
2015 11,22 10,24 9,63 7,40 1,83 1,78 43,10
2016 11,53 10,52 8,90 7,63 2,40 1,95 42,93
2017 11,60 10,56 8,35 7,71 2,76 2,23 43,21

Fonte: elaborado pelo autor com os dados da pesquisa.
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Observa-se, na Tabela 2, a evolugcao da participacdo de mercado das seis
maiores empresas do segmento. As empresas Amil, Notre Dame e Hapvida
aumentaram consideravelmente suas participacbes de mercado por meio da
aquisicao de empresas menores. Ao se analisar o mercado como um todo, nota-se
um aumento de quase 9% de participacao de mercado das seis maiores empresas no
periodo estudado. O caso mais relevante é o da empresa Amil, que participou de mais
de dez aquisi¢cdes entre 2001 e 2017, aumentando sua participacdo de mercado em
mais de 6 pontos percentuais. Um dos motivos do crescimento acelerado das
empresas Amil e Notredame foi a consolidacdo do investimento estrangeiro nestas
operadoras em mercado nacional, de acordo com caderno de informagdes da ANS A
participacdo acionaria da Amil € composta atualmente pelo capital da americana
United Health Group. A Notredame, por sua vez, possui participacdo de outra

investidora americana, a Brain Capital.

4.2 Estatisticas Descritivas

Esta secao apresenta as estatisticas descritivas das variaveis escolhidas para
o modelo. Para a aplicacdo do modelo baseado em agentes com énfase em
autébmatos celulares, utilizamos trés variaveis principais: distancia geografica (em
KM), diferenca de faturamento (em Reais) e nimero de operadoras ativas na regiao.

As 49 fusbes analisadas foram realizadas por 64 operadoras de planos de
saude médico-hospitalares. A primeira das variaveis consideradas € a distancia
geografica entre as operadoras, levando em considerag¢ao suas coordenadas (latitude
e longitude). Outra variavel é a diferenca de faturamento entre incorporada e
incorporadora. Por fim, o nimero de operadoras ativas na regiao de ocorréncia da
fusdo foi outra varidvel indicada. A Tabela 3 apresenta as principais estatisticas

descritivas das trés variaveis fundamentais do modelo.

Tabela 3 — Estatistica descritiva das Variaveis do Estudo

VARIAVEIS MEDIA DES. PAD MIN MAX
dist. geografica 363,76 675,37 0,00 2372,12

dif. faturamento  2.841.286.258 4.077.460.952 -562.410.254 18.340.315.946

Fonte: elaborado pelo autor com os dados da pesquisa.
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A distancia geografica possui como minimo 0, visto que empresas do mesmo
grupo foram adquiridas, ainda que possuissem razées distintas. O maximo de 2372,12
Km representa uma empresa incorporada por regides distintas e longinquas. A
distancia média entre operadoras que realizam fusdo é 363 Km. A descricdo do
namero de operadoras varia entre 37 e 1103, o maximo e o minimo refletem as
diferencas locacionais entre sudeste e nordeste. Por fim, a diferenga de faturamento
real é relevante pois revela de que maneira as operadoras se relacionam entre si,
quando decidem adquirir ou ndo uma outra empresa. Nos valores de minimo e
maximo, ha uma disparidade devido a diferenca de porte das empresas envolvidas na

amostra.

4.3 Resultados do modelo

Esta secado apresenta os resultados da analise das fusdes e aquisicoes no
mercado nacional de operadoras de planos de saude por meio da metodologia
baseada em agentes com énfase nos autbnomos celulares. De acordo com o que se
descreveu no Capitulo 3, elaborou-se um modelo baseado em trés varidveis centrais:
diferenca de faturamento real, distancia geografica e nimero de operadoras da regiao,
conforme método de utilizagdo dos autbnomos celulares. A distancia geografica (em
KM), permite compreender o comportamento regional do mercado. A diferenga de
faturamento, por sua vez, fornece compreensao acerca da decisao realizar a fusao ou
nao. Por fim, o numero de operadoras da regido contribui para a analise geral do
mercado. Além dos resultados especificados pela metodologia, também se apresenta
uma simulagdo de comportamento do mercado, com o intuito de complementar a
analise.

Dados os diferentes tamanhos das operadoras envolvidas na amostra, o
faturamento real das empresas torna-se fundamental na escolha de se fundir ou néo
com outra operadora, visto que é uma variavel significativa na tomada de decisao para
uma empresa adquirir outra empresa. Desta maneira, convém analisar a diferenga de
faturamento real entre incorporada e incorporadora. Por meio do Grafico 8, apresenta-
se o grafico de dispersao da probabilidade de fusdo Pr versus a diferenca de
faturamento AF . Devido a magnitude da diferenca de faturamento, optou-se por

utilizar escala logaritmica (base 10) na exibicao dos dados.
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Gréfico 8 — Fungao de Diferenga de Faturamento versus Probabilidade de Fuséo
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Fonte: elaborado pelo autor com os dados da pesquisa.

Os simbolos (retangulos vermelhos) referem-se aos dados empiricos enquanto
que a linha continua representa a curva de ajuste, lei de poténcia Pr o« AF~12° Por
meio desta comparagcédo, podemos compreender que quanto maior a diferenca de
faturamento, ou seja, quanto maior a disparidade de tamanho entre as empresas,
menor a probabilidade percentual de se fundirem.

A abordagem do Grafico 8 é analoga ao préximo Grafico, com cada simbolo
em vermelho representando o periodo acumulada. O Gréafico 9 apresenta a relacao
entre a distancia em quildmetros entre as operadoras e a probabilidade de ocorréncia
de fusdo entre ambas. A distancia geografica entre as operadoras de planos de saude
torna-se importante pois permite identificar as regides mais afetadas pelas fusées e
aquisicoes, e como o mercado tende a se centralizar. Para composi¢cao do grafico,
utilizou-se dados da distancia geografica entre dois pontos sobre uma superficie

esférica, aproximadamente.
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Gréfico 9 - Funcao de Distancia versus Probabilidade
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Fonte: elaborado pelo autor com os dados da pesquisa.

A funcdo apresentada pelo Grafico 9 revela uma relacdo inversamente
proporcional entre a distancia entre as operadoras e a probabilidade percentual de se
envolverem em processos aquisitivos. Em outras palavras, quanto maior a distancia
entre as empresas, menor a probabilidade percentual de se fundirem, na poténcia de
-1,45. Esta comprovacao é corroborada pelo Grafico 7 da rede complexa de fusodes,
onde o0 maior numero de processos aquisitivos ocorreu entre operadoras da mesma
regiao. O Grafico 6, também se relaciona ao Grafico 9, visto que ha uma grande
concentracao das transacdes na regiao Sudeste.

O Grafico 10, por sua vez, relaciona as variaveis de interesse ao modelo
proposto.
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Grafico 10 — Média das 200 simulacoes de fusdes
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Fonte: elaborado pelo autor com os dados da pesquisa.

Cada linha cinza visualizada no Grafico 10, representa a simulagdo de um
processo. De maneira analoga, os pontos laranjas referem-se ao nimero de fusdes
de cada periodo analisado entre 2001 e 2017. A linha preta, por sua vez, é a média
de todas as simulacdes realizadas. A utilizacao deste tipo de grafico é indicada em
processos estocasticos por permitir um conjunto de simulagdes para diferentes
cenarios, referenciando a veracidade das simulagdes pela média frente aos resultados
das equacdes do modelo

Portanto, a visualizacdo do Gréfico 10 corrobora as tendéncias observadas no
mercado de operadoras de planos de saude no periodo de 2001 a 2017. Ao longo do
tempo, observa-se o crescente nimero de fusdes e aquisicbes que permearao o
mercado mantidas as condi¢des atuais de interacdo entre as empresas.

Os resultados encontrados no trabalho se assemelham ao conhecimento
estatistico tedrico. A andlise dos graficos de dados apresentou relagdes inversamente
proporcionais entre a distribuicdo de probabilidade de fusédo e as variaveis de distancia
e de diferenca entre faturamentos, comportamento similar as leis de poténcia
aplicadas a dados econémicos. Conforme Monteiro (2014), ao se comparar dados
entre empresas distintas, as maiores empresas tendem a apresentar maiores
discrepancias em relacao as pequenas. Este argumento € corroborado na analise de
resultados pela concentracdo das operadoras em regides mais ricas e centrais, assim
como por fusdo de operadoras com padréo de faturamento semelhante.
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A analise contempla o estudo de Holmstrom e Roberts (1998). O aumento do
namero de fusdes é condizente com as teorias recentes da firma. As empresas
buscam parceiros externos com o intuito de dissolver os custos transacionais,
melhorando sua eficiéncia e competitividade. Os resultados de simulacao demonstram
esta tendéncia para os préximos periodos. No entanto, para Brealey, Myers e Marcus
(1995), ainda que os custos transacionais sejam menores para a empresa, 0 mercado
em si tende a sofre com a concentragao e diminuicao de competitividade. Este fato é
demonstrado pela concentracdo do mercado em poucas empresas, localizadas na
regidao Sudeste. Além disso, os mapas locacionais revelam a centralizacdo de
participacdo de mercado na operadora Hapvida, na regiao Nordeste.

De maneira complementar, os resultados da analise também vao de encontro
ao estudo de Albin e Foley (1992). Para os autores, a concentracao regional tende a
nao alocar os recursos de maneira eficiente, além de concentrar riqueza em poucas
empresas. A comparacao ao estudo proposto € inevitavel, dado a concentracéo das
operadoras na regido sudeste, e o consequente aumento de participacdo de mercado
em poucas operadoras. No que se refere a modelagem, a analise suporta Suhadolink
(2012), no qual os resultados deste estudo aprovam a utilizagdo de modelagens
baseadas em autbnomos celulares como instrumentos de compreenséao, e, de certa
forma, previsdo do comportamento empresarial quanto a seus processos decisorios.
Esta conclusdo encontra-se a Bartolazzi e Thomas (1994), na qual este tipo de modelo
pode prevenir as falhas de mercado por meio de simulagdes estocasticas. Em outras
palavras, modelos estocasticos baseados em agentes podem antecipar as decisdes
de mercado das empresas € evitar concentracées da participacdo de mercado em
poucas empresas, ou também, em regides especificas.

Dessa forma, verifica-se que o cenario nacional de fusées de aquisicoes entre
operadoras de planos de saude, quando submetido a metodologia CA, é similar a

outros estudos com énfase em dados econdmicos.



52

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho investigou as fusdes e aquisicdes no mercado brasileiro de
operadoras de planos de saude, entre 2001 e 2017, por meio de um modelo baseado
em agentes com énfase no método dos autématos celulares.

O estudo envolveu uma amostra de 64 operadoras de planos de saude do
mercado nacional envolvidas em 49 fusdes e aquisicdes no periodo considerado. O
método dos autdbmatos celulares foi a modelagem escolhida para mensurar o
comportamento interativo das operadoras e as consequéncias ao mercado. Para
atingir tal objetivo, definiu-se como variaveis fundamentais do modelo a distancia
geografica em quildbmetros entre a incorporada e incorporadora, assim como sua
diferenca de faturamento em reais. O objetivo da aplicagdo do modelo foi relacionar
as variaveis distancia, diferengca de faturamento e numero de operadoras e a
probabilidade de ocorréncia de fusdo e aquisicdo no mercado de operadoras de
planos de saude.

Nos resultados do modelo, constatou-se uma relagdo inversamente
proporcional entre a diferenca de faturamento entre as operadoras e a probabilidade
de operadoras distintas participarem de um processo aquisitivo. Em outras palavras,
quanto maior a diferenca de faturamento entre duas operadoras, menos provavel a
fusdo entre elas. As empresas adquirentes tendem a realizar operagdes aquisitivas
frente a empresas de faturamento semelhante. De maneira condizente a teoria das
fusdes, operadoras de maior faturamento tendem a adquirir empresas menores, com
o intuito de melhoria de rentabilidade e ganho de participacdo de mercado. Este
cenario é corroborado pelo fato de todas as adquirentes possuirem faturamentos
superiores no momento de fechamento da operacéo.

O modelo também demonstrou uma relagao inversamente proporcional entre
distancia geografica e probabilidade de fusdo. De maneira anéloga a diferenca de
faturamento, a distancia geografica possui uma relacao negativa frente as fusdes. A
analise do setor ao longo do tempo com simulagdes de ntendendo a 200, revela uma
funcéo crescente de fusées com o passar do tempo, conforme apresentado no periodo
de 2001 a 2017. Os resultados encontrados por meio das equagdes, sao consistentes
com as leis de poténcia. As leis de poténcia apresentam graficos de frequéncia de
probabilidade em escala logaritmica com retas de declive negativo.
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O estudo também demonstrou uma concentragcdo de operadoras na regido
Sudeste do pais, especificamente S&o Paulo. A concentragéo regional, foi também
potencializada pelo aumento de participacao de mercado das seis maiores operadoras
do setor, passando de 35,73% para 43,21% entre 2001 e 2017. A mudanca regional
do setor foi observada também pela reducdo do numero de operadoras ativas, de
1456 em 2001, para 764 em 2017.

Portanto, o estudo evidencia que a distancia geografica e a diferenca de
faturamento impactam a possibilidade de ocorréncia de processos aquisitivos de
maneira de maneira inversamente proporcional. Quanto maior a diferenga de
faturamento e de distancia geografica, menor a probabilidade de duas operadoras de
planos de saude participarem de uma fusdo. De forma adicional, as fusdes revelam
uma maior participacao de mercado centrada em poucas empresas e a consolidacao
de grandes centros como residéncia de um grande numero de operadoras.

O trabalho traz contribuicdes para os estudos sobre fusbes e aquisicdes no
mercado nacional de operadoras de planos de saude, principalmente, por realizar uma
abordagem baseada no modelo baseado em agentes com énfase nos autdbmatos
celulares. O projeto propds uma analise alternativa das empresas, como instituicées
com poder de tomada de decisdo que reconhecem o potencial das interacdes
mercadologicas. A proposta de utilizagdo de um modelo ndo convencional no estudo
econdmico pode permitir a proposicao de modelos similares em outros mercados e 0
avanco deste tipo de modelagem na economia. De maneira analoga, fornece ao
mercado nacional de planos de saude e a propria ANS, uma caracterizagdo do cenario
atual do mercado e do comportamento empresarial.

Vale ressaltar a restricao dos resultados a amostra e modelos utilizados. As
variaveis fundamentais do modelo, diferenca de faturamento e distancia geografica,
sao justificadas pela abordagem do modelo. Este tipo de modelagem aborda as
operadoras como instituicdes com comportamentos préprios e interativos. Entretanto,
a incorporagcao de outras variaveis ao modelo poderia fornecer novos argumentos
justificativos referente ao comportamento das operadoras de planos de saude no
mercado. O estudo primou pela inclusdo de todas as fusdes do mercado devidamente
documentadas no periodo, nao se restringindo a exclusdo de processos aquisitivos
de grande ou pequeno porte. Uma limitagdo do trabalho se encontra no fato de que

as operadoras se encontram em grandes centros regionais, fornecendo um carater
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centralizado ao projeto. Também desconsidera o impacto ao mercado de empresas
que simplesmente sairam do segmento ou decretaram faléncia.

Para a realizacdo de estudos futuros, sugere-se incluir outras variaveis que
podem impactar as decisdes de fusdes e aquisicdes de empresas. Além disso, pode-
se estender a aplicacdo do modelo de autbnomos celulares a outros mercados com
grande volume de fusdes. A extensao da utilizacao de modelos baseados em agentes
na economia é recente e possui muitas alternativas de aplicabilidade a serem

exploradas.
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ANEXO A - TABELA DE FUSOES E AQUISICOES

Ano
2001
2001
2001
2002
2004
2004
2004
2005
2005
2005
2005
2006
2006
2006
2007
2007
2007
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2009
2009
2010
2011
2011
2011
2011
2011
2013
2013
2013
2013

Incorporada
Bradesco saude e assisténcia S/A
Medicamp salde e assisténcia S/A
Intermédica S/A
Servital assisténcia médica S/A
HSBC servicos de satude S/A
SAMHO - Intermédica
S3o Marcos saude LTDA
Medicol medicina coletiva S/A
HSBC seguros saude S/A
Norclinicas sistema de salde LTDA
Saude ABC convénios
Centro clinico Gravatai
Vitallis Saude S/A
Ass Med Hospital Matonense S/A
SERCLIN LTDA
Policlinica Santa Clara LTDA
Dix assisténcia médica LTDA
Mediservice S/A
Amesp sistema de saude LTDA
Organizagdo médica Clinihauer LTDA
Assisténcia medica S3o Paulo S/A
PSI - Planos de saude integrais LTDA
SEMIC - Servigos médico a industria
Med Card Saude LTDA
Federagdo das soc coop PA e AP
Porto Seguro - Seguro Saude S/A
Life System assisténcia medica LTDA
Pré-Sadde planos de saude LTDA
Massa Falida SERMA LTDA

Sistema Ipiranga de assisténcia médica LTDA

Grupo servigos de medicina LTDA
Lincx sistemas de satde LTDA
Massa Falida MMS LTDA
Central Médica de Prevengdo LTDA
Vision Med assisténcia médica LTDA

Amil Planos LTDA

Incorporadora
Bradesco Saude S/A
Intermédica S/A
Notre Dame Intermédica Saude S/A
Assisténcia medica S3o Paulo S/A
HSBC seguros saude S/A
Notre Dame Intermédica Saude S/A
Hospital Sdo Marcos S/A
Massa Falida de saude S/A
Sul América seguro saude S/A
Notre Dame Intermédica Saude S/A
Saude ABC médico hospitalar LTDA
Centro clinico gaucho
Medisanitas Brasil S/A
Mat3o clinicas S/A
Centro clinico gaucho
Hapvida Assisténcia Médica S/A
Amil Assisténcia Médica Internacional S/A
Bradesco Saude S/A
Amil Assisténcia Médica Internacional S/A
Amil Assisténcia Médica Internacional S/A
Amil Assisténcia Médica Internacional S/A
Amil Assisténcia Médica Internacional S/A
Amico Saude LTDA
Amico Saude LTDA
Federagdo da soc coop Norte
ITAUSEG seguro satide S/A
Amico Saude LTDA
Green Line sistema de satde S/A
Green Line sistema de sadde S/A
Amico Saude LTDA
Amil Assisténcia Médica Internacional S/A
Amil Assisténcia Médica Internacional S/A
Hapvida Assisténcia Médica S/A
UNIMED Porto Alegre
UNIMED Rio de Janeiro

Amil Assisténcia Médica Internacional S/A



2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2015
2015
2015
2016

2017
2017

Tempo Saude Participa¢des S/A
OPS Planos de saude S/2A
SEISA - Servicos integrados de saude
Excelsior Med LTDA
ASL Assisténcia a Saude LTDA
Amico Saude LTDA
CAMED LTDA
Notre Dame Seguradora S/A
Pronto Socorro Luiz Franga LTDA
Santamalia Saude S/A
UNIMED do ABC

CRUSAM Cruzeiro do Sul
Plano de satde Ana Costa LTDA

64

UNIMED Seguro satdde S/A
Hapvida Assisténcia Médica S/A
Amil Assisténcia Médica Internacional S/A
Amil Assisténcia Médica Internacional S/A
Amil Assisténcia Médica Internacional S/A
Amil Assisténcia Médica Internacional S/A
UNIMED de Fortaleza
Notre Dame Intermédica Saude S/A
Hapvida Assisténcia Médica S/A
Notre Dame Intermédica Saude S/A

Notre Dame Intermédica Saude S/A

Notre Dame Intermédica Saude S/A

Amil Assisténcia Médica Internacional S/A




