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1. INTRODUGAO

Um dos fatores que vem moldando a economia global no periodo posterior a eclosdo da grande
crise financeira de 2007/2008 ¢ a dificuldade crescente de retomada do crescimento econdmico de
maneira sustentada. Uma das reagdes observada por parte de empresas e governos € a tentativa
de criar novos espacgos de acumulagao por meio do aprofundamento das atividades inovativas.
Este esforco pode ser observado na difusao rapida na literatura especializada de termos como
Industria 4.0 e 42 Revolucao Industrial. Da mesma maneira, vem se consolidando a percepgao de
gue essas mudancgas estdo associadas a um conjunto de tecnologias, ndo necessariamente novas,
mas que se entrelagam e ganham rapidez de difusédo, entre as quais se destacam a inteligéncia
artificial, as redes 5G, o big data, a manufatura 3D, a internet das coisas (loT), sistemas e compu-
tacao de alta capacidade, produgao integrada e conectada; biotecnologias avangadas; materiais

avangados, armazenamento de energia, além da edigdo genética.

O Complexo Econémico e Industrial da Saude (CEIS) é formado por subsistemas de base quimi-
ca e biotecnoldgica, mecanica, eletrbnica e de materiais, além do setor de servigos e do subsistema
de informagao e conectividade. Engloba, portanto, segmentos da atividade econdmica nos quais
inovacgodes disruptivas ndao so sao incentivadas de maneira continua, mas alcangadas com frequ-
éncia acima da média de outros setores. As possibilidades tecnoldgicas derivadas dessa dinamica
ainda estdo em seu estagio inicial, mas devem provocar continuas alteragbes no complexo nos
préximos anos. Tal avango tecnoldgico se sobrepde a um conjunto de outras mudangas que vem
alterando a légica de acumulagao de empresas e setores e a disputa entre Estados, que geralmen-

te ndo tem recebido a devida atencéo.

No bojo de uma légica de geracéo, captura e distribuigdo de valor cada vez mais financeirizada,
as estratégias corporativas tém seguido o modelo de gestdo da maximizagéo do valor para o acio-
nista (MVA), o que tem se traduzido na transferéncia crescente de recursos para os investidores,
provenientes sobretudo do setor financeiro, sob a forma de distribuicdo de dividendos e recompra
de agdes. As estratégias agressivas de MVA tém sido acompanhadas de elevados gastos em pes-
quisa, desenvolvimento e inovagao (PD&l) das grandes corporacbes do CEIS, embora a forma

como o investimento inovativo € realizado venha passando por mudangas significativas.

Por um lado, as inovagdes séo resultado de um processo complexo e coletivo que envolve nao
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apenas esforgos empresariais, mas investimentos significativos de outros agentes, instituicdes e
fundos publicos, e, portanto, da sociedade como um todo. Por outro, os resultados econdmicos e fi-
nanceiros da inovagao sao capturados por uma parcela pequena de agentes. As grandes empresas
do setor procuram capturar novos conhecimentos e concentrar a propriedade de ativos estratégicos
através de mecanismos variados, inclusive movimentos intensos de fusdes e aquisigdes, criando
assimetrias concorrenciais e poder de monopodlio que permitem elevada lucratividade e valorizagéo
patrimonial, que, por sua vez, sao repassados aos acionistas, em geral investidores institucionais,’
por meio da distribuicdo de dividendos e da recompra de a¢des. Nao obstante, enquanto um gru-
po limitado de agentes captura o valor criado, cabe aos sistemas publicos de saude arcar com os
custos, também elevados, e as dificuldades para realizar politicas publicas, cujo o propésito € levar

servigos essenciais para o conjunto da populagéo.

Em suma, configura-se um complexo altamente rentavel e de elevada intensidade tecnoldgica
cujo investimento em PD&I é concentrado em grandes corporagdes, de capital oriundo majori-
tariamente de paises avangados, responsaveis por regulamentar, comercializar e distribuir os
bens e servigos derivados do processo de mudanga descrito. Esta configuragédo caracteriza-se,
portanto, pela concentragdo no setor privado de inovacdes de interesse publico, apesar dos in-
vestimentos serem em grande medida compartilhados com a sociedade — concentragéo essa que
implica a elevagao de custos para tratamentos que incorporam conhecimento e tecnologias cada

vez mais complexos.

Observa-se, também no setor de servicos de saude privados, que costumava ser muito mais
fragmentado do que o setor de medicamentos e equipamentos, um processo intenso de fusdes e
aquisi¢gdes, com o surgimento de grandes conglomerados de servigos de saude. Este processo é
estimulado nédo so pela necessidade de enfrentar a elevagédo de custos nos segmentos de medi-
camentos e equipamentos, mas também pelo crescente interesse de fundos financeiros em obter

ganhos com a consolidagao desses setores.

Essas transformacgdes tém resultado em um cenario cada vez mais desafiador para os paises

periféricos. Por um lado, verifica-se uma insercao limitada do Brasil na cadeia produtiva dos setores

1 Bancos de investimento, fundos de capital de risco, de previdéncia e seguro, entre outros.
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pertencentes ao CEIS. Tal processo ja vinha se delineando ha algum tempo, mas a pandemia do
Covid-19 pode tanto acelera-lo quanto abrir janelas de oportunidades para uma insergdo mais ativa
e virtuosa. Por outro, verifica-se no setor de servigos de saude privado, o transbordamento do pa-
drdo observado internacionalmente para o mercado doméstico, com uma acelerada concentragao

viabilizada por fundos financeiros e opera¢des de capitalizacdo no mercado acionario.

Entender esse cenario e buscar caracterizar suas principais dimensdes sao aspectos-chaves
para melhor compreender os desafios que estdo colocados para a politica publica de paises perifé-
ricos, como o Brasil — em especial, quando se considera as especificidades de um Pais que conta
com uma importante e diversificada estrutura produtiva no CEIS e com um amplo e capilarizado
sistema de atendimento de saude, que embora fragilizados e com iniumeros desafios, se bem arti-

culados, oferecem grandes oportunidades de desenvolvimento.

A compreensao das mudangas na logica de acumulagdo, expansao e gestao das grandes cor-
poragoes e na forma como o investimento inovativo é realizado em um ambiente financeirizado, e
dos desafios por elas colocados no ambito da politica publica, é fundamental para as proposi¢cdes
de medidas cujo objetivo seja fomentar ao mesmo tempo uma maior inser¢ao produtiva e inovadora

do Pais e garantir, em condi¢gdes mais igualitarias, o fornecimento de direitos sociais fundamentais.

Esse trabalho busca, portanto, entender como o comportamento das grandes empresas do CEIS
tem se modificado em um contexto de financeirizagdo das estratégias de acumulagao, com fortes
impactos sobre a forma de organizagédo dos investimentos, as atividades inovativas, o controle so-
bre ativos estratégicos, as formas de expansao em dire¢ao a novos segmentos e de insergdao no
mercado internacional. Na analise destas transformacgdes, 0 aumento da intensidade tecnolégica e
das operagdes de fusdes e aquisigdes (F&A) é enfatizado, relacionando-as com a concentragao de
recursos na obtengao de ativos intangiveis. Esses ativos se mostram cada vez mais estratégicos
tanto para ampliar as capacitagdes tecnoldgicas e mercadoldgicas, reforgando lucros extraordina-
rios, além de permitirem impulsionar o valor de mercado das empresas, atendendo aos objetivos

da estratégia de MVA.

Tal diagnéstico pode explicitar a ampliagéo tendencial de vulnerabilidades produtivas, tecno-
l6gicas e competitivas do CEIS no Brasil, razdo pela qual deverao ser discutidas alternativas

de politica publica cujo foco seja a superagado, ou ao menos a mitigagao, das tendéncias ante-
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riormente identificadas.

Para atingir o objetivo proposto o relatério esta organizado em quatro se¢des além desta intro-
ducgdo e das consideragdes finais. A segunda sec¢ao visa sistematizar a literatura académica sobre
a financeirizagéo, propondo ao mesmo tempo uma abordagem que permita estabelecer conexdes
conceituais com a légica de acumulagao das grandes corporagdes no capitalismo contemporaneo.
A terceira seg¢do analisa as estratégias empresariais frente ao novo regime de acumulagao, dis-
cutindo a estratégia de MVA e seus impactos sobre a estrutura de investimentos e as atividades
inovativas das empresas lideres globais pertencentes ao CEIS. A quarta secao foca no processo
de F&A, que tem sido primordialmente incentivado pela aquisigdo e controle de ativos estratégicos,
assumindo, portanto, uma dimensao fundamental no setor da saude. A quinta e ultima secéo ana-
lisa o CEIS do Brasil no cenario global, discutindo mais detidamente os limites e as possibilidades

da politica publica brasileira.

2. ASPECTOS CONCEITUAIS: FINANCEIRIZAGAO E AS ESTRATEGIAS DE EXPANSAO DAS
GRANDES CORPORAGOES

Esta secdo tem o objetivo de tragar os contornos teoricos e conceituais que orientam a analise
realizada ao longo deste trabalho. Sua importancia pode ser atribuida ao crescente uso do termo
“financeirizacdo” na economia, em particular, e nas ciéncias sociais, em geral. A frequéncia de uso
e a existéncia de diferentes entendimentos tornam fundamental a delimitagdo do conceito de finan-
ceirizagao aqui utilizado. Trata-se, portanto, de uma etapa fundamental para compreender como o
processo de financeirizagéo afeta a Iégica de acumulagao das grandes corporagdes no capitalismo

contemporaneo e como as mudangas recentes nessa logica afetam os paises em desenvolvimento.

Como destacam Loannou e Wojcik (2019) e Palludeto e Felipini (2019), a literatura que utiliza
o termo “financeirizagado” vem crescendo nos ultimos anos, refletindo de alguma maneira o reco-
nhecimento de que as finangas tém aumentando rapidamente sua influéncia sobre a dinadmica
econdmica e social contemporanea. Mas, ao mesmo tempo em que cresce a sua utilizacao, fica
evidente a sua aplicagdo a um conjunto de fendmenos socioeconémicos bastante diferentes sem

uma definigcdo conceitual precisa, que unifique essas diferentes abordagens.

Nao cabe aqui realizar uma revisdo dessa literatura, que pode ser encontrada em outros tra-
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balhos, como Van der Zwan (2014), Sawyer (2013) e Epstein (2015). No entanto, como destacam
Loannou e Woijcik (2019), estabelecer com clareza o ponto de vista tedrico da andlise € importante
para elucidar o sentido que se quer dar a financeirizagao, assim como suas possiveis implicagdes,
fugindo da armadilha de esvaziar o valor analitico do termo em raz&o do seu uso indiscriminado, em
diferentes contextos, com diferentes significados (Toporowski, 2015); ou, como descrevem Braga et

al. (2017), criando uma verdadeira torre de Babel em torno do termo.

Parte-se, neste trabalho, do conceito formulado por Braga (1985, 1997), que aborda a financei-
rizagdo como um padrao sistémico de riqueza, que estabelece novas formas de definir, gerenciar
e realizar a riqueza no capitalismo, afetando a decisdo dos principais atores econdmicos. Nesta
concepgao, a financeirizagao nao estaria restrita ao crescimento ou ao predominio econémico de
um setor ou segmento, que estaria impondo seus interesses sobre o restante da sociedade, mas
estaria associada a disseminagao de determinadas estratégias de gestdo da riqueza por todos os
agentes relevantes do sistema capitalista. O padréao teria entdo carater sistémico, porque consti-
tuido por componentes fundamentais da organizagao capitalista, o que estabeleceria uma logica
financeira geral, permeando, portanto, a estratégia de todos os agentes e ndo apenas dos agentes

do sistema financeiro.

Para a discusséo que se pretende realizar, € importante destacar como essa definigcdo geral do
conceito de financeirizagao pode ser articulada com a forma de organizagao da grande corporagao
capitalista contemporanea. Um primeiro aspecto a ser considerado é justamente a dimenséo finan-
ceira do processo de acumulacao e a sua relacdo com o processo de concorréncia. Em um trabalho
seminal de 1980, Tavares e Belluzzo destacam o entrelacamento existente entre a mobilizacdo de
capitais sob a forma financeira, o processo de concentracao e centralizagao de capitais e a prépria
direcao do processo de internacionalizagdo da concorréncia capitalista. Partindo de Marx, Hilfer-

ding e Hobson, os autores destacam:

“para revolucionar periodicamente a base técnica, submeter massas crescentes de forca
de trabalho a seu dominio e criar novos mercados, o capital precisa existir permanente-
mente de forma ‘livre’ e liquida e, ao mesmo tempo, crescentemente centralizada. Ape-
nas desta maneira pode fluir sem obstaculos para colher novas oportunidades de lucro e,

concomitantemente, reforgar o poder do capital industrial imobilizado nos circuitos prévios
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de acumulacado. Dai as analises da concorréncia, do crédito e, portanto, do processo de
concentracao e centralizacdo do capital se constituirem na parte mais rica e substantiva
da investigagdo marxista sobre a evolugdo do sistema capitalista e suas metamorfoses”

(Tavares, Belluzzo, 1980, p. 38).

Os autores também destacam como, no processo histérico iniciado no final do século XIX, a
tendéncia a crescente mobilizagao de capitais dispersos pelo sistema de crédito, e seu entrela-
gamento com as grandes organizagées empresariais, promoveu a fusdo dos interesses do capital
industrial e das finangas, reforcando o carater monopolista dos empreendimentos capitalistas.
Através dessa fusao, na qual procuraram controlar o processo de concorréncia por mecanismos
de oligopolizagdo, acabaram contraditoriamente criando as condigdes para a supresséo de bar-
reiras tecnologicas e de mercado engendradas pelo proprio processo, acirrando a concorréncia
entre blocos de capitais e impulsionando a internacionalizagéo crescente da concorréncia capita-

lista (Tavares, Belluzzo, 1980, p. 39).

Ao mesmo tempo em que destacam a mobilizagao de capitais dispersos que alavancam o proces-
so de expansao produtiva, Tavares e Belluzzo recorrem a Hobson para enfatizar o carater fortemente
especulativo que o capital financeiro impde a gestéo capitalista moderna. Lembram que Hobson ja
destacava a importancia da valorizagdo dos ativos empresariais € a criagao contabil de capital ficti-
cio tendo como base o valor capitalizado dos rendimentos futuros. Neste caso, diferentemente dos
ativos tangiveis, que teriam o custo de reposigdo como base para ancorar sua valorizagao, os ativos
intangiveis seriam os mais importantes, uma vez que s6 poderiam ser avaliados pela capacidade de
ganhos futuros capitalizados, gerando um processo de avaliagdo que repousaria fundamentalmente
“no controle dos mercados, na forga de suas armas de concorréncia” (p. 42), mas que, por isso, tam-

bém seria altamente sujeito a ampliagao ficticia do valor do capital existente.

A grande empresa contemporanea e seu processo de expansao, inclusive em dire¢cao aos mer-
cados internacionais, pode ser pensada a partir dessa concepg¢ao, como fica explicita nesta passa-

gem colocada por Braga (1996):

“Na perspectiva que adoto, os capitais centralizados suplantam suas estruturas de merca-

do originais e seus espagos nacionais, justamente por usar forga expansiva de acumula-
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¢ao, ganhando mobilidade, flexibilidade e amplitude de rentabilizagédo, ao se distribuirem
por diferentes mercados, industrias, setores, ramos e, finalmente, regides do planeta” (Bra-

ga, 1996, p. 86).

Importante destacar que, em razédo da forte regulagcéo imposta ao setor financeiro e da altera-
¢ao na ordem global no periodo imediatamente posterior a Segunda Guerra Mundial, o processo
de internacionalizagéo adquiriu caracteristicas peculiares na chamada era de ouro. As grandes
empresas, em especial as norte-americanas, conseguiram dar vazao ao seu processo de acu-
mulacao pela expansao internacional em direcao a Europa e a periferia, difundindo padrées de
produgao e consumo ainda associados aos setores lideres da segunda revolugao industrial. Ao
mesmo tempo, as grandes corporagdes europeias e japonesas tiveram condi¢cdes de reagir a
penetracdo das empresas norte-americanas, a partir de um parque tecnolégico renovado, de um

mercado em crescimento e de politicas ativas de apoio a penetragcdo em mercados externos.

A rivalidade oligopolista internacional, embora crescentemente transbordasse as fronteiras na-
cionais, configurava uma forma de competicdo denominada por Porter (1986) de multidoméstica.
Ou seja, a concorréncia travada no plano internacional se traduzia na reprodugao das rivalidades
dentro de cada mercado nacional, embora os competidores internacionais fossem quase sempre
os mesmos. Essa competicdo era marcada pelo que Crotty (2002) denominou de corespective
competition: forma de concorréncia que, ao mesmo tempo em que era intensa e garantia margens
elevadas, evitava a competicdo excessiva — seja através da guerra de pregos, seja através da
expansao irracional de capacidade excedente —, permitindo a recuperagao de investimentos em

ativos caracterizados pela elevada imobilizagdo de capital.

Do ponto de vista da gestao corporativa, predominou neste periodo a l6gica de gestado de “reter e
reinvestir’ (Lazonick, O’Sullivan, 2000), isto €, a possibilidade de reter os lucros gerados e o pessoal
empregado, combinada com a possibilidade de reinvestir os lucros em novos ativos fixos e na ma-
nutencéo e capacitagao dos recursos humanos. Essa légica mantinha a integragao organizacional
e possibilitava a manutengdo do compromisso de longo prazo entre os varios stakeholders ligados

a corporagao, inclusive acionistas e credores em razao da regulagéo sobre o mercado financeiro.

As mudangas observadas na economia mundial a partir do final dos anos 1960 e ao longo da

10
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década de 1970 do século passado marcaram a exaustao dos mecanismos de regulagao interna e
coordenacao internacional desenvolvidos no pds-guerra, que ao mesmo tempo encapsulavam as es-
tratégias de valorizagao estritamente financeiras e criavam oportunidades de valorizagdo no ambito
produtivo. A crescente desregulamentacao e liberalizagao financeira, ocorrida a partir da economia
norte-americana e imposta ao resto do mundo, deu origem a vigéncia plena do padrao financeirizado

de gestao da riqueza, tal como definido anteriormente.

Para Braga (1997), a estrutura da grande empresa e sua estratégia de acumulagédo condensa-
riam todos os mecanismos de expansao (mercantis, industriais e financeiros) em uma légica finan-
ceira geral. Essa forma condensada de acumulagao seria expressa pela fungao objetivo — F: f (Fi,
Ipt, X) —, que dependeria da dimensao das finangas gerais (Fi), do investimento tecnologicamente

inovador (lpt) e da capacidade de articular e comandar o fluxo de mercadorias e servigos (X).

A dimenséao das finangas gerais se traduziria em operag¢des buscando ganhos patrimoniais, em
operacgdes especulativas com moedas, titulos e derivativos, na possibilidade de organizar opera-
¢bes de funding para investimentos, otimizando o acesso ao mercado global de crédito, titulos e
acoes, na utilizagao de esquemas de “arbitragem” fiscal, inclusive em paraisos fiscais, aproveitan-
do plenamente as oportunidades possibilitadas pelo acesso aos varios segmentos de um mercado
financeiro mundialmente integrado. O investimento tecnologicamente inovador expressaria a capa-
cidade de levar adiante o processo de concorréncia a partir do aproveitamento da cumulatividade
e das economias de escala associadas ao dominio tecnolégico. Finalmente, o fator X estaria as-
sociado a capacidade de articular e comandar o fluxo de mercadorias e servigos, organizando as

cadeias produtivas em nivel global.

E importante destacar que a func&o objetivo expressaria a capacidade das grandes corporacdes
de se tornarem “maquinas de acumulagao de capital em geral”, o que chama atengao para o entre-

lagamento entre as trés dimensdes, como pode se depreender do trecho a seguir:

“Do angulo microecondémico, seu potencial financeiro e a liquidez de que dispéem inte-
ragem positivamente com a ampliagdo de suas proprias possibilidades de investimento
técnico produtivo. Elas tém, assim, um acesso amplo e privilegiado a capital, a informacao,
a ‘networks’ tecnoldgicos e a mercados globais, via agrupamento de empresas com dife-

rentes fungdes no interior da corporagcédo. Ha uma flexibilizagao do tempo e das formas de

11
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rentabilidade dos ‘investimentos’ (produtivos, financeiros e patrimoniais), da temporalidade
das relagdes débito-crédito, das modalidades em que formam posicdes ativas e passivas.
Ocorre uma combinagao simultanea de mobilidade, liquidez, rentabilidade e especulagao

na circulagdo mundial desses capitais”. (Braga, 1997, p. 221).

Essas caracteristicas da grande empresa transnacional sdo destacadas também pelas analises
de Chesnais (1996; 2005) e Serfati (2008; 2011). Chesnais enfatiza o papel dos investidores institu-
cionais e a influéncia das finangas na gestao e distribuicdo de recursos, buscando obter a maxima
valorizagao patrimonial e liquidez. A dominagéo financeira, por um lado, exacerbaria o processo de
centralizagao do capital sob a forma de F&A, por outro, imporia um carater de “exterioridade” a pro-
dugéo pela incorporagédo de uma légica financeira associada a difusdo da estratégia de governanga

corporativa baseada na MVA.

Sobre a MVA, Lazonick e O’Sullivan (2000) destacam a influéncia da teoria da agéncia na critica
a autonomia exagerada dos gerentes para alocar os lucros acumulados, o que teria resultado em
corporagdes excessivamente diversificadas, com a implementagao de projetos de investimentos
que nao necessariamente geravam retornos aos acionistas, resultando na perda de eficiéncia e
competitividade internacional. Acionistas mais ativos, remuneracdes atreladas ao desempenho das
acdes e o0 movimento de fusdes e aquisicdes hostis seriam as formas de disciplinar e implementar
um novo modelo de gestdo, mais alinhado com o interesse dos acionistas, nessas grandes corpo-

ragbes? (Jensen, Meckling, 1976; Jensen, 1986).

A analise de Serfati também destaca a interpenetragao entre as atividades financeiras e nao
financeiras dentro das grandes corporagdes transnacionais. Esta questdo torna necessario con-
sidera-las ndo apenas como empresas maiores € mais internacionalizadas do que as empresas
nacionais, mas com um status conceitual préprio, que considera a atuagcdo das mesmas como
grandes grupos financeiros. Grandes grupos financeiros uma vez que sao capazes de centralizar

ativos e construir um espaco global integrado, com operagdes financeiras e industriais organizadas

2 Ver Jensen (1988) para ver os fundamentos desse novo modelo de gestao e Aglietta e Riberieux (2005), Lazzonick e
O’Sullivan (2000) e Davis (2009) para uma visao critica.
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de maneira combinada de modo a aproveitar todas as possibilidades de valorizagdo do capital e

impor seus interesses sobre o restante da sociedade (Serfati, 2011, p. 23).

Essa forma de abordar as grandes corporagdes, a partir da incorporagéo de uma légica finan-
ceira geral, permite interpretar de maneira mais integrada diversos movimentos observados nas
estratégias das grandes empresas no periodo recente, com destaque para: i) o processo de reor-
ganizagao internacional das cadeias produtivas internacionais, com a transferéncia de atividades
intensivas em trabalho para paises periféricos, enquanto as atividades mais intensivas em conhe-
cimento e associadas aos ativos intangiveis permaneceram com as empresas lideres globais; ii) O
crescimento e processos de F&A em diferentes setores, como forma de centralizar o controle sobre
ativos estratégicos e catapultar a acumulagao global; iii) a acentuacado do papel das politicas de
apoio estatal, acelerando o avango em novas tecnologias, a despeito da retérica de destaque as
iniciativas estritamente privadas e iv) o aprofundamento de um processo de acumulagao cada vez

mais articulado com a valorizagao financeira, acentuando a concentragao da renda e da riqueza.

O movimento de reorganizacao internacional relaciona-se ao aprofundamento dos processos
de especializagao, fragmentagao e transferéncia internacional de etapas produtivas anteriormente
integradas verticalmente. A literatura sobre cadeias globais de valor e redes de producgao global
identificou esse processo, destacando as possibilidades de reducao de custos, acompanhadas
dos ganhos de economias de escala e escopo, possibilitadas pela gestdo de atividades produtivas

geograficamente dispersas.

Embora a liberalizagdo dos fluxos de investimento e comeércio e a difusdo das tecnologias de in-
formacgao tenham tido um papel facilitador importante, autores como Serfati (2008), Milberg (2008),
Hiratuka e Sarti (2010) e Durand e Milberg (2020) destacam como este movimento esteve associa-
do a nova logica financeira — de combinar o controle sobre as etapas mais importantes em termos
de captura de valor, em especial o refor¢go dos ativos intangiveis, com a busca por maior flexibili-
dade, racionalizagao e reducao de custos, aumento da escala global das operagdes e elevagao de
valor de mercado. Observa-se entdo a combinagao de desconcentragao geografica e desverticali-
zagao das cadeias produtivas com a centralizagdo do comando e do controle sobre 0s recursos e
ativos capazes de fortalecer a captura de valor e, assim, com a capacidade de influenciar a direcao

das novas fronteiras de acumulagao.
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Como destacado anteriormente, a fragmentagao das cadeias de valor significou a transferéncia
de atividades mais intensivas em trabalho para a cadeia de fornecedores dos paises abundantes
neste fator de produgao. Ao mesmo tempo, as atividades mais intensivas em conhecimento, asso-
ciadas aos ativos intangiveis, permaneceram com as empresas lideres. A importancia dos ativos
intangiveis esta relacionada a diferentes fatores. Em primeiro lugar, alguns ativos sao protegidos
por direitos de propriedade intelectual, como patentes e marcas, permitindo estratégias especificas
de patenteamento que reforgam as margens de lucros — como sera visto mais a frente no caso do

proprio setor farmacéutico.

Os ativos intangiveis ganham ainda mais importancia diante das economias de escala, da ex-
ternalidade de redes e da necessidade de co-especializagdo dos diferentes tipos de intangiveis
(como reputacao, marca e capacitagao tecnoldgica), o que refor¢a ainda mais as caracteristicas de
processo do tipo winner takes all, em especial em setores de TIC e com a utilizagao de plataformas
digitais (Heskel, Westlake, 2018; Guellec, Paunov, 2017; Unctad, 2018).

Finalmente, vale destacar a importancia dos ativos intangiveis para a valorizagdo das corpo-
racdes no mercado acionario dado o seu carater elastico em relacao as perspectivas futuras de
geracao de caixa. Esse aspecto ja havia sido levantado por Hobson no surgimento da corporagao

moderna, mas atingiu niveis sem precedentes no periodo recente (Serfati, 2008; Wipo, 2017).

Pode-se destacar também o intenso processo de F&A que tem se verificado no periodo recente.
Com elevada participacao do sistema financeiro como organizador e mobilizador das operagdes, este
processo tem levado a ondas sucessivas de concentracdo, reduzindo o numero de competidores re-
levantes — seja entre empresas do mesmo setor, elevando a concentragédo de mercado e o controle
sobre ativos capazes de garantir a lideranga global, seja para colher oportunidades lucrativas em novos
setores (Chesnais, 1996; Nolan et al., 2007). Vale destacar ainda a importancia das aquisigoes de star-
tups como forma de ampliar o portfélio de conhecimento, tecnologias e patentes, estender o estoque de
ativos ja existentes, reforgar as barreiras contra concorrentes, entrar em novos segmentos promissores
e/ou simplesmente bloquear o acesso de competidores (Mazzucato, 2020). Revela-se, assim, elevada
flexibilidade das grandes corporagdes transnacionais para explorar ao maximo os capitais mobilizados

previamente e ao mesmo tempo buscar por novos espacos de valorizagao.

E importante chamar a atencdo para o fato de que as estratégias empresariais discutidas n&o
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implicam a independéncia das politicas de apoio estatal. Pelo contrario, a estrutura de suporte, em
termos de politicas industriais e de ciéncia, tecnologia e inovagao, forjada pelos Estados Nacionais,
continua sendo imprescindivel ao avango em setores na fronteira tecnoldgica — principalmente
depois da crise financeira, quando se difundem as medidas de apoio as industrias associadas a

chamada industria 4.0.

A combinagéo de flexibilidade, redugéo de custo, acumulagao de ativos intangiveis, protegéo via
propriedade intelectual, atuagao financeira mobilizadora de ganhos n&o operacionais, valorizagao
patrimonial e apoio do Estado tem se traduzido na expansao significativa do processo de acumu-
lagdo, apesar de ser canalizada para um numero restrito de agentes. Os beneficiados participam
como acionistas ou fazem parte da alta geréncia e obtém ganhos expressivos com a valorizagao

acionaria, a distribuicdo de dividendos e a recompra de ag¢des (Lazonick, 2017; Mazzucato, 2020).

O conjunto dessas transformagdes condiciona a inser¢gao dos paises em desenvolvimento no ce-
nario global, assim como as possiblidades colocadas para o seu desenvolvimento social, produtivo
e tecnoldgico. A literatura sobre os impactos da financeirizagédo sobre os paises em desenvolvimen-
to também tem crescido nos ultimos anos (Fonseca et al., 2019), tendo sido destacados aspectos
macroecondmicos decorrentes da abertura financeira, que se traduzem muitas vezes em mudan-
gas intensas e abruptas nos fluxos de capitais e, consequentemente, nas taxas de cambio e ju-
ros, criando dificuldades para a adogao de politicas de desenvolvimento (Kaltenbrunner, Paincera,
2015). Em um contexto de crescente liberalizagédo financeira e auséncia de controles de capitais,
e na auséncia de uma estratégia de desenvolvimento produtivo e tecnolégico de longo prazo, as
decisbes de investimento tendem a privilegiar setores com maior vantagem comparativa “natural”,

levando a processo de redugao da complexidade da estrutura produtiva.

Mas para além dos aspectos macrofinanceiros, as mudancgas elencadas anteriormente no pro-
cesso concorrencial podem ser destacadas como elementos mediadores importantes para interpre-
tar os impactos da financeirizac&o sobre paises periféricos. Especificamente para o caso brasileiro,
o trabalho de Fonseca et al. (2019) destaca a participagao dos investidores institucionais na gestao
das empresas como um elemento-chave para a avaliagao dos impactos da financeirizagcao. A ana-
lise realizada indica que a presenca de investidores institucionais na estrutura proprietaria das em-

presas brasileiras exerce uma influéncia positiva sobre a parcela do ativo destinada as aplicagdes
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financeiras e negativa sobre o investimento em ativos fixos.

Além disso, Fonseca et al. (2019) chamam atencgao para a heterogeneidade no perfil dos investi-
dores institucionais operantes no Brasil, destacando a importancia dos investidores caracterizados
por assumir posi¢cdes intermediarias em um numero limitado de empresas e setores, majorita-
riamente asset managers privados, independentes e nacionais. Estes ultimos figuram como os
agentes determinantes das maiores aplicagdes em ativos financeiros e da busca pela liquidez em

detrimento do Capex.

No caso especifico do Complexo da Saude, as analises realizadas por Hiratuka et al. (2016) e
Bahia et al. (2016) destacam a importancia do processo de F&A impulsionado por fundos financei-
ros no mercado global de servicos de saude, afetando a consolidagdo dos grupos empresariais
atuantes no Brasil. No entanto, para analisar os impactos sobre o CEIS brasileiro € importante
incorporar a analise a forma como o movimento mais geral analisado nesta seg¢édo impde desafios
para uma estratégia que combine desenvolvimento produtivo e tecnoldégico com uma politica de

saude universal.

Neste caso, € preciso analisar como 0 movimento de expansao das grandes empresas no setor
de saude global influencia a diregdo do avango tecnolégico e, portanto, dos proprios gastos globais
em saude. Afinal, estratégias levadas a cabo pelas empresas do CEIS afetam diretamente as con-
dicdes de acesso aos produtos e servigos associados a saude, tanto diretamente, para o consumi-
dor final, quanto por meio dos sistemas de saude privados e principalmente publicos. Da mesma
maneira, se faz necessario observar o processo nos segmentos de servigos de saude que, embora

menos concentrados globalmente, vém passando por um processo importante de consolidagao.

3. ESTRATEGIAS DAS EMPRESAS DO CEIS GLOBAL EM UM CONTEXTO FINANCEIRIZADO:
INOVAGAO, RENTABILIDADE, GERAGAO E APROPRIAGAO DE VALOR

A atividade de saude desempenha importante papel como indutora do desenvolvimento industrial
e tecnoldgico, da competitividade e do desenvolvimento socioecondmico. O CEIS assume cara-
ter sistémico e estratégico nao s6 por responder pela maior parte dos investimentos em PD&I
— e, portanto, pela geragao e difusdo de inovagdes e tecnologias no mundo —, mas também por

evidenciar, de forma inter-relacionada, a dindmica de acumulagao caracteristica do capitalismo
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contemporaneo. As grandes corporagdes globais do CEIS caracterizam-se por elevadas taxas de
inovacao e lucratividade, bem como por forte valorizagdo de mercado, impulsionadas por estraté-

gias financeirizadas, que as posicionam entre as maiores corporagdes globais.

A maior interpenetragao entre as corporagdes do CEIS e as grandes corporagdes de tecnolo-
gia, no que vem sendo denominado CEIS 4.0, parece reforgar a natureza inovativa, lucrativa e de
valor de mercado das empresas do complexo. As possibilidades tecnolégicas e de acumulagao
obtidas a partir das atividades inovativas no ambito da industria 4.0, apesar de embrionarias, ja
demonstraram elevado potencial para provocar alteragées expressivas no CEIS nos proximos
anos — tornando a saude elemento-chave no atendimento as novas demandas tecnoldgicas para
a prestacédo dos servigos; no desenvolvimento industrial, tecnolégico e socioeconémico; e no
processo de acumulagao das grandes corporagdes globais de saude e de tecnologia. Ao mes-
mo tempo, a concentragdo no setor de servigos de saude, como seguradoras e hospitais, com
a formagao de grandes conglomerados de saude, aponta também para novos desafios para os

gestores de politica publica.

No que tange a uma estratégia de longo prazo para o CEIS no Brasil, € imprescindivel uma dis-
cussao aprofundada das formas de articulagao do sistema de saude nacional (publico e privado)
com uma estrutura de oferta organizada em bases globais, que se destaca por uma dinémica ino-
vativa e financeirizada agressiva e que vem passando por um conjunto de mudangas significativas

nos ultimos anos.

Neste contexto, esta seg¢do busca destacar o aumento dos gastos em P&D e da rentabilidade
das empresas lideres globais, que crescentemente concentram seus recursos em ativos intangi-
veis, sobretudo tecnoldgicos. Parte-se da hipdtese de que tais gastos seriam estratégicos para
ampliar as capacitagdes tecnoldgicas e mercadoldgicas, reforgcando os lucros extraordinarios,
além de permitirem impulsionar o valor de mercado das empresas, atendendo aos objetivos da

estratégia de MVA.

Embora o CEIS seja uma cadeia extremamente complexa, com multiplas atividades com dife-
rentes caracteristicas em termos de estrutura de mercado e padrées competitivos, 0 seu nucleo
dinamico € composto por um conjunto de grandes empresas globais que tém elevado poder de

mercado, moldam a dire¢do do avancgo tecnoldgico e influenciam os préprios gastos globais em
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saude. Suas estratégias, portanto, afetam as condi¢gbes de acesso aos produtos e servigos asso-
ciados a saude, tanto diretamente para o consumidor final quanto através dos sistemas de saude

privados e, principalmente, publicos.

3.1. Dinamica inovativa no CEIS e os elevados gastos em P&D

A atividades inovativas e os ativos intangiveis impulsionam e mantém elevados os gastos em P&D
das grandes corporacdes do CEIS. Apesar da estratégia agressiva de MVA, ou seja, da destinagao
de uma parcela substancial dos lucros para a distribuicao de dividendos e recompra de acdes, as
atividades inovativas e os ativos tecnoldgicos e mercadolégicos, como marca e canais de distribui-

cao e vendas, seguem tendo destacada importancia no processo de concorréncia e de acumulagéo.

A partir da base de dados do 2019 EU Industrial R&D Investment Scoreboard, produzido pela In-
dustrial Research and Innovation Monitoring and Analysis (Irima) da Comissao Europeia, com infor-
magodes para uma amostra composta pelas 2,5 mil empresas globais com maiores gastos em P&D

(Top 2500), é possivel a construgao e analise de uma série de indicadores da atividade inovativa.

Os dados apontam que o CEIS € um complexo com elevados recursos aplicados as atividades ino-
vativas, que superam em termos absolutos e relativos os gastos das demais empresas do Top 2500.
Um primeiro indicador é o de gastos em P&D. O setor “farmacéutico e de biotecnologia”, composto
por 429 empresas, foi o que mais gastou em P&D, 153,8 bilhdes de euros em 2018, o que represen-
tou 18,7% do total de gastos em P&D do Top 2500 (823,4 bilhdes de euros). Ja o setor de “servigos e

equipamentos de saude”, composto por 86 empresas, investiu €16,6 bilhdes (Tabela 1).

Tabela 1. Indicadores econémicos, financeiros e de gastos em atividade inovativa para o Top

2500 e os setores associados ao CEIS 2018 (em bilhoes de euros e em %)

Setores P&D Vendas Liquidas | Intensidade | Lucros Rentabilidade | Emprego
de P&D Operacionais
€ bilhdes € bilhdes (%) € bilhdes (%) milhdes
Farmacéutica e Bio- 153,8 968 15,4 130,4 141 2,6
tecnologia
Tecnologia de equipa- | 127,8 1.522 8,4 2379 15,6 3,5
mento e hardware
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Automobilistica e 127,8 2.708 4.4 149,0 55 7,6
partes

Servigos de software | 117,7 1.086 10,8 186,1 17,3 3,7
e computacgao

Equipamentos elétri- | 64,2 1.282 5,0 136,0 10,6 54
cos e eletrénicos

Engenharia industrial | 29,9 924 3,2 91,3 9,9 3,5
Quimica 22,5 1.010 2,2 115,0 11,4 1,7
Insumos basicos 20,4 701 2,9 39,3 5,7 2,2
Aeroespacial e Defesa | 20,2 506 4,0 52,7 10,0 1,7
Servigcos e equipa- 16,6 444 3,7 36,7 8,4 1,5
mentos de Saude

Construgao e materiais | 15,7 908 1,7 63,8 7,0 2,8
Bens de consumo 15,7 270 5,8 24,7 9,1 0,8
(leisure goods)

Bancos 10,7 394 2,7 104,8 26,6 1,7
Producdo de Oleo e 9,3 2.813 0,3 392,6 14,0 1,8
Gas

Produtos e materiais 8,5 337 2,5 241 7,2 1,2
para casa e construgdo

Subtotal 15 setores 760,8 15.873,2 4.8 1.784,4 11,2 41,7
Total 38 setores 8234 20.351,6 4.0 2.275,7 11,2 55,6

Fonte: 2019 EU Industrial R&D Investment Scoreboard. Comissao Europeia.

Outro indicador importante é o de intensidade tecnolégica, definido pela relagao entre os gastos

em P&D e a receita liquida. O indicador do setor “farmacéutico e de biotecnologia” aponta para

gastos em P&D proporcionais a 15,4% da receita liquida de € 968 bilhdes, o mais elevado indicador

entre os 38 setores, quase quatro vezes superior a média de 4% do total de empresas da amostra.

Para o setor de “servigos e equipamentos de saude”, o indicador de intensidade tecnolégica foi de

3,7%, bem proximo da média do Top 2500 (Tabela 1 e Grafico 1).
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Grafico 1. Indicador de intensidade tecnolégica (relagdo gastos em P&D e receita liquida)

para setores selecionados 2018 (em %)
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Fonte: The 2019 EU Industrial R&D Investment Scoreboard.

Abase de dados do 2019 EU Industrial R&D Investment Scoreboard também fornece a evolugao
dos indicadores de gastos em P&D, receita liquida e intensidade tecnoldgica para uma amostra me-
nor de empresas (1.400), que aparecem no ranking nos dois anos-base de 2009 e 2018, permitindo

uma comparag¢ao mais precisa da evolugao dos indicadores (Tabela 2).

A evolugédo dos indicadores entre os dois anos confirma a elevada intensidade tecnoldgica das
atividades de saude em relagéo as demais atividades, inclusive as de tecnologia de informacéo e
comunicagao. Importante destacar também o fato do indicador de intensidade tecnoldgica ter per-
manecido no elevado patamar de 10,4%, sinalizando uma estratégia agressiva e continua de P&D.
A reducéo do indicador de intensidade tecnoldgica para o complexo de saude entre as duas bases
de dados, Top 2500 e Top 1400, se deve a exclusdo na segunda base de dados de muitas empre-
sas de biotecnologia, que n&o constavam da base em 2009 — empresas que, em geral, apresentam

elevados gastos em P&D, mas ainda com receitas liquidas relativamente reduzidas.
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Tabela 2. Receita liquida, gastos em P&D e intensidade tecnolégica por atividade 2009-2018

(em bilhdes de euros e em %)

Rec. Liq. Rec. Liq. | Variagao | P&D P&D |Variagdo |Int. Tec |[Int. Tec
Atividades 2009 2018 (%) 2009 2018 | (%) 2009 2018
Saude 838,8 1.256,1 |49,7 87,1 131,1 |1 50,5 10,4 10,4
Automotivo e outros trans- | 1.638,5 2.528,8 |54,3 74,4 116,3 | 56,3 4,5 4.6
portes
TIC produto 1.137,0 15414 |35,6 791 114,2 |44,4 7,0 74
TIC servigos 823,5 1.266,1 | 53,7 41,3 76,2 |84,5 5,0 6,0
Industria pesada e insumos | 1.357,5 14177 4,4 25,8 326 |264 1,9 2,3
basicos
Aeroespacial e Defesa 131,7 168,3 27,8 7,4 9,1 23,0 5,6 54
Subtotal 5.927,0 8.178,4 38,0 315,1 479,5 | 52,2 53 59
Total 10.443,6 15.326,9 | 46,8 375,5 623,2 1 66,0 3,6 41

Fonte: 2019 EU Industrial R&D Investment Scoreboard. Comissao Europeia.

Arelacéao entre os lucros liquidos e os recursos gastos em P&D é outro indicador importante para
avaliar os esforcos de P&D, sobretudo para setores que adotam uma estratégia agressiva de MVA,
como € o caso do segmento farmacéutico e de biotecnologia e do de tecnologias de informagéao e
comunicacao (TICs). Novamente, o setor é destaque entre todos os setores, com uma relagcéo de
1,18, o que significa que os gastos em P&D superaram os lucros em 2018. Essa relagao esta muito
acima da média do Top 2500 de 0,36. Nos casos dos setores de equipamentos e servigos de sau-
de (0,45), servigcos de software e computagao (0,63) e de tecnologia de equipamento e hardware

(0,54), os indicadores também sdo mais elevados que a média do Top 2500 (Grafico 2).
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Grafico 2. Relagao gastos em P&D e lucro para setoresselecionados 2018
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Fonte: The 2019 EU Industrial R&D Investment Scoreboard.

A Comisséao Europeia disponibiliza outra base de dados para 2.000 empresas com maiores gastos
em P&D (doravante denominada de Top 2000). Esta ultima, além das informagdes de receita liquida,
gastos em P&D, lucratividade e Capex fornecidas na base Top 2500, tem também informagdes sobre
as patentes, tratadas mais adiante no relatério. A base permite avaliar a evolugéo dos indicadores
para o periodo 2013-2016, tendo sido selecionados 13 setores pertencentes ao Complexo da Saude
conforme classificagdo NACE 2.0, como explicitado no Quadro 1. A partir da classificagcao proposta,
316 empresas do ranking Top 2000 foram identificadas como pertencentes a seis setores entre os

selecionados. O Quadro 1 descreve o numero de empresas em cada setor do complexo.

Tabela 3. Numero de empresas em cada setor do CEIS 2013-2016

NACE |n()
21.10 | Manufacture of basic pharmaceutical products 64
21.20 | Manufacture of pharmaceutical preparations 764

26.60 | Manufacture of irradiation, electromedical and electrotherapeutic equipment (includes manufacture 48
of medical ultrasound equipment, electrocardiographs, electromedical endoscopic equipment and
medical laser equipment)

32.50 | Manufacture of medical and dental instruments and supplies 164
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72.11 | Research and experimental development on biotechnology 220
86.10 | Hospital activities -
86.21 | General medical practice activities -
86.22 | Specialist medical practice activities -
86.23 | Dental practice activities -
86.90 | Other human health activities 4
87.10 | Residential nursing care activities i
87.20 | Residential care activities for mental retardation, mental health and substance abuse S
87.30 | Residential care activities for the elderly and disabled -

Fonte: Comisséo Europeia e OCDE. JRC/OECD, COR&DIP®© database v.2, 2019.

As informagdes da base Top 2000 confirmam a analise anterior para o Top 2500 no ano de 2018,
pois apontam o elevado patamar, além da evolugao crescente, do indicador da relagdo gastos em
P&D e lucro operacional para o Complexo de Saude vis-a-vis o indicador médio da relagao para o
Top 2000 (Grafico 3).

Grafico 3. Gastos em P&D e lucro operacional para o total de empresas e para as empresas

pertencentes aos CEIS 2013-2016 (em bilhées de euros)
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Fonte: JRC/OECD, COR&DIP®© database v.2, 2019.
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Outro indicador relevante para avaliar os esforgos em atividades inovativas e também a impor-
tancia dos ativos intangiveis, sobretudo os tecnoldgicos, vis-a-vis os ativos produtivos, é a compa-
ragao entre os gastos em P&D e os investimentos produtivos (Capex). No setor “farmacéutico e de
biotecnologia” os gastos em P&D superaram em muito os investimentos produtivos, numa relagéao
de 3,3 para 1, o que sinaliza a estratégia de dar maior foco aos ativos intangiveis. O mesmo é ob-
servado para o setor de servigos e equipamentos de saude (1,2) e para os setores de servigos de
software e computacgao (1,3) e tecnologia de equipamento e hardware (1,1), setores protagonistas
das tecnologias digitais e para os quais os ativos tecnoldgicos sao criticos no processo de concor-
réncia e acumulagao. Para o Top 2500, os gastos em P&D ficaram bem abaixo do Capex, com uma
relagéo de 0,36 (Grafico 4).

Grafico 4. Relagao entre gastos em P&D e Capex para setores selecionados 2018
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Fonte: 2019 EU Industrial R&D Investment Scoreboard.

Os indicadores Top 2000 permitem avaliar a evolugao P&D e Capex para o periodo 2013-2016.
O Grafico 5 demonstra que, apesar da tendéncia de aumento na relagao entre o P&D e o Capex

para o Top 2000, os investimentos produtivos ainda superam os gastos com P&D, diferentemente
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do que ocorre nas empresas do CEIS, onde a evolugao da relagdo gasto em P&D e Capex, além

de crescente, € mais elevada, até porque os gastos em P&D superam o Capex.

Grafico 5. Gastos em P&D e Capex para o total de empresas e para as empresas pertencen-

tes aos CEIS 2013-2016 (em bilhoes de euros)
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Fonte: JRC/OECD, COR&DIP®© database v.2, 2019.

O Grafico 6 pondera os gastos em P&D e CAPEX pelas vendas liquidas, apresentando os va-
lores percentuais para o total de empresas e para as empresas pertencentes ao CEIS. A Tabela 4
aprofunda a analise dos gastos de P&D e Capex para os setores selecionados como pertencentes

ao CEIS (316 empresas) na base de dados COR&DIPOv.2.
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Grafico 6. Intensidade P&D e Capex para o total de empresas e para as empresas pertencen-

tes ao CEIS — 2013 — 2016 (em %)
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Fonte: JRC/OECD, COR&DIP® database v.2, 2019.

Tabela 4. Gastos em P&D para setores selecionados 2013-2016 (em bilhdes de euros)

ANO NACE2 P&D CAPEX
2013 Manufacture of basic pharmaceutical products 1,53 0,75
Manufacture of pharmaceutical preparations 104,87 |35,50
Manufacture of irradiation, electromedical and electrotherapeutic equipment 2,40 1,02
Manufacture of medical and dental instruments and supplies 6,03 5,82
Research and experimental development on biotechnology 1,09 0,10
Other human health activities - -
2014 Manufacture of basic pharmaceutical products 1,62 0,62
Manufacture of pharmaceutical preparations 112,73 35,49
Manufacture of irradiation, electromedical and electrotherapeutic equipment 2,66 1,31
Manufacture of medical and dental instruments and supplies 6,42 6,72
Research and experimental development on biotechnology 1,93 0,25
Other human health activities 0,00 -
2015 Manufacture of basic pharmaceutical products 1,83 0,71
Manufacture of pharmaceutical preparations 122,39 141,39
Manufacture of irradiation, electromedical and electrotherapeutic equipment 3,29 1,77
Manufacture of medical and dental instruments and supplies 6,32 6,56
Research and experimental development on biotechnology 3,16 0,28
Other human health activities 0,01 0,00
2016 Manufacture of basic pharmaceutical products 2,06 0,66
Manufacture of pharmaceutical preparations 128,55 142,96
Manufacture of irradiation, electromedical and electrotherapeutic equipment 3,41 1,99
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Manufacture of medical and dental instruments and supplies 7,06 7,05
Research and experimental development on biotechnology 4,51 0,53
Other human health activities 0,04 0,00

Fonte: JRC/OECD, COR&DIP®© database v.2, 2019.

O Grafico 7 fornece o indicador de intensidade tecnoldgica (gastos em P&D e receita liquida) e
intensidade de Capex (investimento e receita liquida) para uma amostra selecionada de grandes
corporagdes no segmento farmacéutico e de biotecnologia. Para todas as grandes corporagoes,
sem excecao, o indicador de intensidade tecnoldgica supera o indicador para o Top 2500, e mais,

para todas empresas selecionadas os gastos em P&D superaram o Capex.

Grafico 7. Indicador de Intensidade Tecnolégica e de Capex para grandes corporagoes far-

macéuticas e de biotecnologia selecionadas 2018 (em %)
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Fonte: 2019 EU Industrial R&D Investment Scoreboard.

Cabe destacar, porém, um aspecto levantado por varios autores, de que o processo de de-
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senvolvimento de novos medicamentos inovadores, que néo é resultado apenas dos gastos em
P&D das empresas, mas € sustentado também por fortes investimentos publicos, constituindo um
ecossistema em que o investimento privado é recorrentemente potencializado pelos investimentos
publicos (Gotham et al., 2017; Tulum, Lazonick, 2019; Mazzucato, Roy, 2019). A analise realizada
por Cleary et al. (2018) mostrou que todos os 210 medicamentos aprovados pela Food and Drug
Administration (FDA) entre 2010 e 2016 estavam relacionados direta ou indiretamente a pesquisas
financiadas pelo National Institute of Healh (NIH). Ou seja, embora os gastos publicos em P&D no
setor sejam relevantes, os beneficios observados a partir de indicadores de rentabilidade acabam

concentrados no setor privado.

3.2. Elevada lucratividade no CEIS

O CEIS constitui-se em uma atividade bastante lucrativa no Brasil e no mundo, sobretudo no seu
segmento “farmacéutico e de biotecnologia”. Segundo informagdes do 2019 EU Industrial R&D In-
vestment Scoreboard, a rentabilidade (lucro sobre receita liquida) do segmento farmacéutico e de
biotecnologia foi de 14,1% em 2018, contra uma rentabilidade média de 11,2% do Top 2500, fican-
do abaixo apenas dos servigos financeiros (26,6%), servigos de software e computacéo (17,3%) e
tecnologias e equipamentos de hardware (15,6%) — setores protagonistas das novas tecnologias
digitais (Tabela 1 e Grafico 8).
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Grafico 8. Lucro operacional (em bilhdes de euros) e rentabilidade (lucro / receita liquida
em %) 2018
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Fonte: 2019 EU Industrial R&D Investment Scoreboard.

O Grafico 9 permite observar a evolugéo da rentabilidade do setor “farmacéutico e de biotecno-
logia” em relacéo a outros setores. No periodo 2007-2016 a rentabilidade do setor “farmacéutico
e de biotecnologia” foi sempre superior a dos demais setores, inclusive dos setores de servigos e

produtos de tecnologias de informagao e comunicagao (TICs).
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Grafico 9. Rentabilidade de setores selecionados 2007-2016
Figure 5.3 - Profitability trends (all sectors)
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Nota: A rentabilidade é medida como a participagdo das vendas liquidas nos lucros operacionais.

Grafico 10. Rentabilidade dos setores pertencentes ao CEIS
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Fonte: JRC/OECD, COR&DIP®© database v.2, 2019.

Nota: Nao ha informagdes para o setor 8690 devido ao nimero reduzido de empresas em cada ano, o que afetaria o calculo dos valores médios.
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Os elevados pregos de produtos e servicos no Complexo de Saude, sobretudo no segmento
farmacéutico, e, por consequéncia, a elevada rentabilidade, costumam ser justificados pelas em-
presas do setor em razdo da necessidade dos investimentos em P&D — necessarios para o desen-
volvimento de novos medicamentos, mas, ao mesmo tempo, sujeitos aos elevados riscos inerentes

aos longos processos de descoberta, desenvolvimento e testes clinicos com produtos inovadores.

Embora o gasto em P&D geralmente seja enfatizado pelas grandes empresas globais para jus-
tificar o elevado prego de seus produtos, € possivel destacar alguns elementos que podem funda-
mentar o questionamento a relacao direta entre lucros elevados e P&D voltados para a melhora da

saude da populagao.

De imediato, é importante destacar a baixa elasticidade-renda da demanda por medicamentos.
Evidentemente, em caso de necessidade de tratamento de saude e medicamentos, a légica da
resposta, em termos de consumo, a alteragdes no preco se coloca de maneira muito diferente da

de outros produtos, conferindo elevado poder de monopdlio aos ofertantes.

As estratégias inovativas e de protecédo das inovagdes pelo sistema de patentes, segredos in-
dustriais e marcas também tém possibilitado elevadas margens de lucratividade e retorno sobre o
capital investido no CEIS. A protegao gerada pelo sistema de patentes, justificada pela necessidade
de protecgdo a atividade inovativa, tem sofrido distor¢ées associadas, por exemplo, a pratica gene-
ralizada do langamento de drogas estruturalmente muito similares a farmacos ja conhecidos (me-
-too drugs), mas com pequenas diferengas farmacoterapéuticas capazes de resultar em protegao

patentaria, precos e margens de lucro mais elevados (Mazzucato, Roy, 2019).

Varios estudos apontam que o numero de medicamentos aprovados que efetivamente represen-
tam beneficios consideraveis para os pacientes é reduzido. Em um estudo para 216 medicamentos
introduzidos na Alemanha entre 2011 e 2017 e analisados pelo Instituto de Qualidade e Eficiéncia
na Assisténcia a Saude (IQWiG), apenas 25% foram considerados como tendo grandes beneficios
adicionais (Wiesler, Macgauran, Kaiser, 2019). Na avaliagao realizada pela Prescrire Internacional
de 906 medicamentos langados na Europa entre 2010 e 2019, apenas cerca de 8% ofereciam
beneficios adicionais claros, outros 52% n&o representavam nenhum beneficio adicional e 16%

ofereciam mais contraindicagdes do que beneficios (Prescrire International, 2020).

31



Financeirizagao e dindmica produtiva
e tecnologica no CEIS

FIOCRUZ

Frequentemente, as empresas do setor usam também a pratica de realizar melhorias marginais
como forma de obter patentes secundarias e estender o periodo de protecdo, mantendo os lucros
elevados (Mazzucato, 2018). Os 12 medicamentos mais vendidos em 2017 nos Estados Unidos
tinham 848 patentes associadas a eles, 0 que resultava em uma média de 71 patentes por medi-
camento. Considerando as patentes solicitadas, a média se elevava para 125 patentes, resultando

em um bloqueio potencial de competidores de, em média, 38 anos (I-MAK, 2018).

Além disso, como ja destacado anteriormente, parte importante das pesquisas sao financiadas
com recursos publicos. As inovagdes sao resultado nao apenas dos esforgcos empresariais, mas
envolvem investimentos significativos de agentes, instituicbes e fundos publicos e, portanto, da

sociedade como um todo.

Paralelamente, os resultados da inovagao séo capturados por uma parcela pequena de agentes
que, além de protegidos por patentes, utilizam estratégias ativas para ampliar a protegdo sem ne-

cessariamente agregar beneficios concretos.

As estratégias de F&A ndo so6 possibilitam o acesso a ativos estratégicos, como também provocam
uma maior concentracdo de mercado e centralizagao de capital. Essas estratégias, inclusive, envol-
vem nao somente empresas do CEIS, mas, cada vez mais, investidores institucionais do sistema
financeiro e operagdes entre empresas do CEIS e de outros setores ligados as novas tecnologias
digitais. O resultado é nao s6 concentragao de mercado e centralizagao do capital, mas também uma
maior interpenetragéo do capital financeiro nas atividades de saude e tecnologia e um maior poder de

mercado dessas companhias, que se reflete nos pregos e nas margens de lucro no CEIS.

3.3. Capitalizagcao de mercado e estratégia de maximizagao do valor do acionista nas corpo-

ragoes do CEIS

Os elevados gastos em P&D, a gestao estratégica dos ativos intangiveis, as operagdes de F&A de
empresas e controle societario e as estratégias de protegao patentaria das inovagdes, ao determi-
narem uma elevada lucratividade e expectativas positivas com relagao aos retornos futuros, com-
pdem uma estratégia de valorizagédo patrimonial que se reflete na evolugado do valor de mercado

das empresas do CEIS.
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A hipétese defendida no trabalho € que os gastos em atividades inovativas e as operagdes de
F&A seriam estratégicos ndo s6 para ampliar as capacitagdes tecnoldgicas e mercadoldgicas, refor-

¢ando os lucros extraordinarios, mas também para impulsionar o valor de mercado das empresas.

Segundo o ranking elaborado pela PWC em 2019, das cem (100) maiores corporagdes (Top 100)
globais, segundo o valor de mercado, dezenove (19) empresas pertenciam ao complexo da saude,
com forte predominancia das corporacdes farmacéuticas. O valor de mercado das empresas do com-
plexo da saude totalizava o expressivo valor de US$ 3,2 trilhdes em dezembro de 2019. Apds uma
forte desvalorizagédo das empresas por conta da retragdo econdmica e das incertezas provocadas
pela pandemia da Covid-19, os valores de mercado se recuperaram rapidamente e, em junho de
2020, praticamente retornaram ao patamar pré-pandemia — em grande medida influenciados pelas

especulagcdes em torno das vacinas para o coronavirus.

Grafico 11. Nimero de empresas do complexo de saude no top 100 e capitalizagao de mer-
cado (em US$ bilhoes)
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Fonte: PWC Global Top 100 Companies by Market Capitalisation. Varias edigbes.
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Grafico 12. Valor de mercado das corporagées do complexo de satde no Top 100 (em US$
bilhées)
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Fonte: PWC Global Top 100 Companies by Market Capitalisation. Varias edigdes.

Cabe destacar ainda a generalizagdo da logica e estratégia de maximizagao do valor do acionista
(MVA), no ambito de uma dindmica de acumulagao global cada vez mais financeirizada, com a agres-
siva distribuicdo de dividendos e uso de recursos na recompra de agdes. De acordo com Tulum e
Lazonick (2019), entre as 19 empresas farmacéuticas presentes no S&P 500, o valor total gasto em
P&D entre 2007 e 2016 foi de US$ 488 bilhdes. No entanto, a distribuicdo de dividendos somou US$
267 bilhdes e as recompras de agdes totalizaram US$ 296 bilhdes. O valor das recompras e dividen-

dos foi equivalente a 18,2% das receitas, enquanto os gastos em P&D equivaleram a 15,8%.

O direcionamento dos recursos corporativos para a distribuicdo de dividendos e a recompra
de agdes é considerado um dos principais indicativos da financeirizagdo das corporagdes nao-
-financeiras. Estas crescentes transferéncias caracterizam um modelo de gestao que Lazonick e
O’Sullivan (2000) designaram “diminuir e distribuir’, em detrimento do modelo observado durante o

capitalismo gerencial do “reter e reinvestir’, reiterando o principio da MVA.

A publicagdo da empresa de consultoria PWC (Global Top 100 Companies by Market Capitalisa-

tion) aponta que as empresas do complexo de saude, que participam no ranking, distribuiram aos
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seus acionistas US$ 324 bilhdes em dividendos no periodo de 2014-2018. Além disso, realizaram
recompras de agdes no valor de US$ 201 bilhdes. Na média do periodo, a relagdo entre o total dis-
tribuido (dividendos e recompras) e o valor de mercado foi de 4,4%, contra a média de 4% das cem

maiores empresas globais (Grafico 13).

Além de direcionar recursos para valorizar as agoes, resultando em beneficios para uma parcela
pequena de investidores, é importante destacar outra faceta importante dessas estratégias, que é
sua influéncia sobre os processos de fusao e aquisicdo. Esses processos, impulsionados pela va-
lorizagao acionaria e pela participagao de grandes investidores institucionais na capitalizagao das
operagdes, reforcam o grau de concentragao global e de controle sobre ativos comerciais e ativos
tecnoldgicos protegidos por patentes. Segundo Busfield (2020), os investidores institucionais estao
cada vez mais presentes na estrutura de propriedade das grandes empresas farmacéuticas. A titulo
de ilustracdo, controlam 75,1% da Pfizer; 76,8% da Merck; 68,1% da Johnson & Johnson; 70,1%
da AbbVie; 80,1% da Gilead; 79,3% da Amgen; 74,3% da Bristol Myers Squibb e 79,7% da Eli Lilly.

Como os investimentos no segmento “farmacéutico e de biotecnologia” demandam elevados re-
cursos — seja em P&D seja nos processos posteriores de registro e regulamentagao das inovagdes
—, em geral, as pequenas empresas, mesmo que com potencial para desenvolvimento de etapas
incrementais relevantes do processo inovativo, sao adquiridas, até porque dificilmente seriam ca-

pazes de acompanhar o patamar vigente de gastos para se manter na trajetoria tecnolégica.

As grandes empresas, por sua vez, além de adquirirem capacitagdes tecnoldgicas, garantem
maior escala e controle sobre o investimento em ativos intangiveis, como o realizado na marca,
marketing e distribuicdo (Montalban, Saking, 2013). O resultado é a evidente valorizagao das gran-

des empresas dos segmentos relacionados ao CEIS e o processo de concentragdo de mercado.
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Grafico 13. Recompras agoes e distribuicao de dividendos das empresas de cuidados de

saude entre as 100 maiores empresas globais (em US$ bilhoes)
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Fonte: PWC 100 maiores empresas globais de capital aberto por valor de mercado (2020).

4. FUSOES E AQUISIGOES E O CONTROLE SOBRE ATIVOS ESTRATEGICOS

A secéao anterior destacou que as grandes corporagdes do setor apresentam um forte dinamismo,
com elevada rentabilidade, valorizagdo de mercado e gastos em P&D. Também chamou a atengao
para o fato de o setor se apropriar de grande parte dos investimentos realizados pelos sistemas
publicos de pesquisa, tendo estratégias ativas para protegao de suas patentes, o que reforgca sua

elevada capacidade de acumulagao e de distribuicao de dividendos.

A forte capacidade de acumulagéao, por sua vez, se traduz em um movimento de expansao das
escalas de operacgao internacional, impulsionando a concorréncia capitalista. O movimento tipico
de expansao tem ocorrido por meio do processo de F&A, reforcando a tendéncia de aumento dos

ativos comerciais, produtivos, mercadoldgicos, tecnolédgicos e financeiros a nivel global.

As informacgdes do Grafico 14 mostram que a estratégia de aumento de escala e de reforgco das
capacitagdes produtivas e tecnoldgicas via operacdes de F&A é um fendbmeno global que ndo se
resume apenas ao setor farmacéutico. O valor das mais de 50 mil opera¢des compiladas pelo Ins-

titute for Mergers, Acquisitions and Alliance (IMMA), realizadas em todos os segmentos associados
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ao CEIS entre 1995 e 2016, chegou a 5,4 trilhdes de ddlares. Além do setor farmacéutico, onde
foram registradas 11,5 mil operagdes, com valor acumulado de US$ 2,7 trilhdes, é possivel verificar
que a estratégia também atinge fortemente o setor de equipamentos (15,6 mil operagdes no valor
de US$ 1,1 bilhdo) e insumos médicos e servigcos de saude (13,9 mil operagdes no valor de US$

774 bilhdes); e hospitais (4,8 mil operacdes e valor de US$ 317 bilhdes).

Grafico 14. Valor e numero de operagoes de A&F no CEIS 1995-2016 (acumulado)
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Fonte: Institute for Mergers, Acquisitions and Alliance (IMMA).

Como aventado anteriormente, analisar a dinamica entre a financeirizagao e a estrutura produti-
va e tecnoldgica no CEIS nao implica apenas constatar a largamente discutida sobreposicao entre
o investimento financeiro e o produtivo. Em um mundo crescentemente globalizado, caracterizado
por novas formas de organizagao da produgao e de acumulagéo do capital, a l6gica financeira nao
se sobrepde a produtiva, mas se embrinca a ela, delimitando uma nova estratégia de valorizagéao,

que inclui a criagcdo, apropriagao, desenvolvimento e protegdo do conhecimento gerado.

Nesse contexto, a valorizagéo patrimonial passa nao so6 pelo investimento em PD&l e em outros
ativos intangiveis, mas também pela aquisigdo desse conhecimento e ativos via F&A, ilustrando a

predominéncia do valor patrimonial sobre o investimento novo — este ultimo muitas vezes gerado
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por universidades e startups, potencialmente financiadas pelo poder publico. Também é possivel
destacar que a expansao em direcdo a novos mercados e a internacionalizacdo das empresas do
CEIS tém sido realizadas fortemente através de F&A, impulsionada pela ampla mobilidade possi-

bilitada pelo carater financeiro das estratégias das empresas lideres (Montalban, Saking, 2013).

A financeirizacao e a prépria dinamica produtiva e tecnolégica do CEIS associam-se a um pro-
cesso inter-relacionado de concentragédo do capital, centralizagéo dos ativos intangiveis (marcas,
patentes e outras propriedades intelectuais) e expansao global. Desta forma, a andlise dessas
operacodes fornece indicagdes importantes sobre o possivel aumento da concentragdo no comple-
X0, mas também sobre o fato de as F&A ocorrerem ndao somente entre empresas do CEIS, mas
envolvendo empresas de fora, fornecendo indicacdes sobre o imbricamento das empresas do setor

de saude com outros segmentos associados as mudancgas tecnoldgicas da industria 4.0.

Embora as informacgées do Grafico 14 apresentem uma primeira aproximagao sobre 0 movimen-
to de F&A, uma analise mais detalhada exige acesso a informag¢des mais desagregadas por opera-
cao. Os dados sobre F&A analisados de maneira mais detalhada nesta pesquisa sao provenientes
da Orbis - Bvd.

No periodo entre 2000 e 2018, a base de dados M&A Orbis - Bvd registou 179.542 operacdes.
No entanto, parte desses negdcios ndo foram concretizados ou possuem informagdes incomple-
tas — seja sobre a transacao, seja sobre os agentes envolvidos. Por tais motivos, as operagdes
foram filtradas a partir dos seguintes critérios: (i) a operagao tenha sido identificada; (ii) a ope-
racao nao represente somente uma variagdo no controle da empresa-alvo; (iii) operagao com
informacdes que permitam identificar o adquirente; (iv) operacao com informagdes sobre a clas-
sificagao setorial do adquirente e do alvo; e (v) operagdo com data de término conhecida. A partir
de tais filtros foram consideradas 124.295 operacdes; o Grafico 15 apresenta o numero e o valor

total das operagdes por ano.
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Grafico 15. Numero e valor de operagoes de F&A 2000 - 2018 (em bilhoes de ddlares)
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Fonte: M&A database Orbis — Bvd.

Essas operagdes envolveram 185.011 agentes, entre empresas e pessoas fisicas, como adqui-
rente ou alvo (particularmente, 74.024 adquirentes e 119.519 alvos, considerando que o adquirente
pode tornar-se alvo no periodo), de 198 paises e 1.030 setores (com base no Sistema de Classifi-

cacéo da Industria da América do Norte — Naics — seis digitos).

A partir das referidas informacoées, foi proposta a identificacdo das empresas pertencentes ao
CEIS. Para tanto, foram selecionados 45 setores pertencentes ao complexo, tendo sido identifica-
das empresas adquirentes e alvo de 44 desses setores (ndo ha empresas no setor 541714 refe-
rente a pesquisa e desenvolvimento em biotecnologia — exceto nanotecnologia). A partir da clas-
sificagdo proposta, 3.287 empresas adquirentes e 6.743 empresas-alvo foram identificadas como

pertencentes ao CEIS. A Tabela 5 apresenta o numero de empresas em cada setor do complexo.

Tabela 5. Setores Naics pertencentes ao CEIS

Cadigo Descrigao Adquirente (n) [ Alvo (n)
325411 Medicinal and Botanical Manufacturing 128 272
325412 Pharmaceutical Preparation Manufacturing 984 1.644
325413 In-Vitro Diagnostic Substance Manufacturing 40 57
325414 Biological Product (except Diagnostic) Manufacturing 51 89
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334510 Electromedical and Electrotherapeutic Apparatus Manufacturing 164 424
334517 Irradiation Apparatus Manufacturing 8 19
339112 Surgical and Medical Instrument Manufacturing 425 979
339113 Surgical Appliance and Supplies Manufacturing 94 181
339114 Dental Equipment and Supplies Manufacturing 21 43
339115 Ophthalmic Goods Manufacturing 29 58
339116 Dental Laboratories 6 22
524114 Direct Health and Medical Insurance Carriers 97 180
525120 Health and Welfare Funds 5 11
541713 Research and Development in Nanotechnology 352 572
541714 Research and Development in Biotechnology (except Nanotechnology) - -
621111 Offices of Physicians (Except Mental Health Specialists) 74 194
621112 Offices of Physicians, Mental Health Specialists 2 5
621210 Offices of Dentists 29 97

621310 Offices of Chiropractors 4

621320 Offices of Optometrists 9 17

621330 Offices of Mental Health Practitioners (except Physicians) 1 5
7
2

621340 Offices of Physical, Occupational and Speech Therapists, and Audiologists 33

621391 Offices of Podiatrists 2
621399 Offices of All Other Miscellaneous Health Practitioners 24 79
621410 Family Planning Centers 12 42
621420 Outpatient Mental Health and Substance Abuse Centers 6 8
621491 HMO Medical Centers 4 5
621492 Kidney Dialysis Centers 7 21
621493 Freestanding Ambulatory Surgical and Emergency Centers 11 6
621498 All Other Outpatient Care Centers 9 20
621511 Medical Laboratories 63 147
621512 Diagnostic Imaging Centers 36 82
621610 Home Health Care Services 32 124
621910 Ambulance Services 8 25
621991 Blood and Organ Banks 12 17
621999 All Other Miscellaneous Ambulatory Health Care Services 80 211
622110 General Medical and Surgical Hospitals 228 467
622210 Psychiatric and Substance Abuse Hospitals 9 27
622310 Specialty (except Psychiatric and Substance Abuse) Hospitals 37 82
623110 Nursing Care Facilities 81 190
623210 Residential Intellectual and Developmental Disability Facilities 1 9
623220 Residential Mental Health and Substance Abuse Facilities 2 6
623311 Continuing Care Retirement Communities 7 27
623312 Assisted Living Facilities for the Elderly 49 131
623990 Other Residential Care Facilities 37 108

Fonte: M&A database Orbis — Bvd.
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Como explicitado anteriormente, a identificagcdo das empresas pertencentes ao CEIS visou au-
xiliar o entendimento do possivel processo de concentracdo ndo s6 entre empresas do CEIS, mas
entre empresas do complexo e de fora dele, por exemplo, entre empresas do CEIS e de outros
setores de alta intensidade tecnoldgica. Neste sentido, para aprofundar a analise das operagdes de
F&A selecionadas, foi realizado um cruzamento observando a presenga de empresas nos setores
Naics identificadas como pertencentes ao CEIS, seja como adquirente, seja como alvo. Este cruza-

mento resultou em 3 tipos de situagdes, como pode ser observado na Tabela 6.3

Quando empresas classificadas como setores tipicos do CEIS estdo tanto na ponta compradora
quanto vendedora, foram classificadas como operacdes do tipo 1. Nesse caso, foram identificadas
4.238 operagdes, com valor acumulado de US$ 2,3 trilhdes. As empresas de setores tipicos do
CEIS adquirindo empresas de fora do setor (tipo 2) totalizaram 2.109 operagdes com valor de US$
504 bilhdes e as operagdes de empresas de fora adquirindo empresas de setores do CEIS (tipo 3)
totalizaram 2.741 operagdes com valor de US$ 790 bilhdes. Portanto, as empresas do CEIS global
estiveram envolvidas de alguma forma, como adquirente ou alvo, em 7,9% do numero total de ope-

ragcdes e em 12,5% do valor total das operacgdes.

Tabela 6. Combinagées referentes a F&A entre empresas pertencentes ou nao ao CEIS

Adquirente Alvo Id CEIS | Opers. % Valor %
CEIS CEIS 1 4.238 3,7 2.385 8,1
CEIS Nao CEIS |2 2.109 1,8 504 1,7
Nao CEIS CEIS 3 2.741 2,4 790 2,7
Total 9.088 7.9 3.679 12,5
Nao CEIS Nao CEIS |4 115.207 100,0 29.349 100,0

Fonte: Elaboragao prépria a partir de Orbis-BVD.

O Grafico 16 apresenta a evolugao do numero e do valor total das operagdes envolvendo empre-
sas pertencentes ao CEIS no periodo entre 2000 e 2018. O valor total acumulado das operacdes foi
de US$ 3,6 trilhdes.

3 Vale lembrar que a classificagao setorial é realizada pela propria Orbis-BVD, nao tendo sido realizada uma checagem
caso a caso.
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Grafico 16. Numero e valor de operagoes 2000-2018 (em bilhdes de ddlares)
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Fonte: M&A database Orbis — Bvd.

Ja o Grafico 17 mostra a evolucado da participagao relativa das operagdes do tipo 1, 2 e 3.
Como pode ser observado, ha uma tendéncia de aumento no numero de operagdes no periodo,
com excecgao da inflexao ocorrida entre 2007 e 2009. Apesar do aumento, em termos de volume
e valor, evidenciado no periodo entre 2012 e 2015, a partir de 2015 observa-se uma redugao das
transagoes (a partir de 2016 para o tipo 3), com excecao das operagdes nas quais empresas de

fora do CEIS compram empresas do complexo.
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Grafico 17. Operacoes de F&A envolvendo empresas pertencentes ao CEIS 2000-2018
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Fonte: M&A database Orbis — Bvd.

Considerando a classificacdo setorial das empresas que realizaram as aquisicoes, a Tabela 7
permite perceber como existe uma diversidade bastante grande em termos dos setores das empre-
sas adquirentes. Como seria de se esperar, o setor que tem maior valor € nimero de operagdes
€ o setor farmacéutico. O setor sozinho é responsavel por 51% do valor das operagoes e 22% do

numero de operacgoes.

De fato, como visto na se¢ao anterior, a combinacao de elevada rentabilidade, necessidade de
manter elevados gastos em P&D, busca por valorizagao patrimonial e por controle de ativos intan-
giveis importantes, inclusive patentes, faz com que o setor concentre grande parte das operagdes
de F&A (Szucs, 2014). Além das grandes operagdes, em termos de valor, também é importante
destacar o movimento de compra de empresas menores, especializadas e em segmentos intensi-
vos em P&D, que podem significar novas trajetorias que a empresa compradora ainda ndo domina

completamente ou sobre as quais pretende ter maior conhecimento (Lodh, Battaggion, 2014).

No entanto, é possivel perceber que o processo envolve outros segmentos importantes, como o
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setor de equipamentos médicos e manufatura de produtos eletromédicos. Esses setores seguem
uma logica parecida com a do setor farmacéutico e, com a intensificacdo da necessidade de inves-

timentos em novas tecnologias, vém passando também por um processo intenso de F&A globais.

No mesmo sentido, fica clara a importancia das F&A no setor de seguros-saude e hospitais. O
processo de consolidacdo em um segmento até pouco tempo bastante pulverizado e segmentado
tem resultado em grandes conglomerados de servigos de saude, como United Health, Cigna e
CVS Health. Esta ultima, mais conhecida por sua atuacado no setor de distribuicdo e comércio de
medicamentos, adquiriu, em 2019, a Aetna, uma operadora de seguros-saude, em uma operagao
de US$ 69 bilhdes, tendo se tornado o maior grupo de servigos de saude global, com faturamento
total de US$ 256 bilhdes, passando a ocupar a 132 posi¢ao no ranking da Fortune 500 das maiores

empresas globais em 2020.

Tabela 7. Operacoes de F&A envolvendo empresas pertencentes ao CEIS 2000-2018, por se-

tor da empresa adquirente

NAICS | Setor Valor (US$ | % Operacgdes | %
bilhdes)
325412 | Pharmaceutical Preparation Man. 1.911,8 51,9 [1.988 21,9
339112 | Surgical and Medical Instrument Man. 297.7 8,1 904 9,9
523910 | Miscellaneous Intermediation 177,0 4,8 |466 51
334510 | Electromedical and Electrotherapeutic Man. 135,3 3,7 |423 4,7
524114 | Direct Health and Med. Insurance Carriers 109,8 3,0 203 2,2
622110 | General Medical and Surgical Hospitals 93,3 2,5 |384 4,2
525990 | Other Financial Vehicles 73,8 2,0 109 1,2
541715 | R&D in the Physical, Engineering, and Life Sciences (except 71,9 2,0 |218 24
Nanot and Biotechnology)

541713 | R&D in Nanotechnology 51,9 1,4 |523 5,8
339113 | Surgical Appliance and Supplies Man. 48,5 1,3 | 197 2,2
325411 | Medicinal and Botanical Man. 48,0 1,3 183 2,0
339115 | Ophthalmic Goods Man. 33,3 0,9 |57 0,6
334516 | Analytical Laboratory Instrument Man. 32,3 09 |64 0,7
551114 | Corp.Subsidiary, and Reg.Managing Off. 32,0 0,9 [197 2,2
551112 | Offices of Other Holding Companies 32,0 0,9 |85 0,9
523920 | Portfolio Management 28,1 0,8 |38 0,4
524113 | Direct Life Insurance Carriers 26,9 0,7 |40 0,4
424210 | Drugs Wholesalers 241 0,7 |73 0,8
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621511 | Medical Laboratories 17,7 0,5 | 116 1,3
623110 | Nursing Care Facilities 14,0 04 [141 1,6
531120 | Lessors of Nonresidential Buildings 13,7 0,4 |45 0,5
325414 | Biological Product Man. (ex Diagnostic) 13,0 0,4 102 1,1
623312 | Homes for the Elderly 11,6 0,3 |82 0,9
325998 | All Other Miscellaneous Chemical Product. 11,5 0,3 |45 0,5
339114 | Dental Equipment and Supplies Man. 10,0 0,3 |38 0,4
621512 | Diagnostic Imaging Centers 9,8 0,3 64 0,7
621610 | Home Health Care Services 8,2 02 (9 1,0
621999 | All Other Miscellaneous Ambulatory Health Care Services 8,1 0,2 | 115 1,3
621111 | Offices of Physicians (Except Mental Health Specialists) 7.1 0,2 110 1,2
334513 | Instruments and Related Products Man. for Measuring, Dis- 6,7 0,2 |43 0,5
playing, and Controlling Industrial Process Variables
325413 | In-Vitro Diagnostic Substance Man. 6,6 0,2 |118 1,3
518210 | Data Processing, Hosting, and Related Services 6,7 0,2 29 0,3
622310 | Specialty (except Psychiatric and Substance Abuse) Hospitals | 6,1 0,2 |87 1,0
237210 | Land Subdivision 3,3 01 [32 04
531110 | Lessors of Residential Buildings and Dwellings 3,0 0,1 43 0,5
423450 | Medical, Dental, and Hospital Equipment and Supplies Mer- 2,8 0,1 |44 0,5
chant Wholesalers
525920 | Trusts, Estates, and Agency Accounts 1,8 0,0 |99 1,1
541511 | Custom Computer Programming Services 1,3 0,0 |46 0,5
621410 | Family Planning Centers 1,2 0,0 |30 0,3
623990 | Other Residential Care Facilities 1,1 0,0 |49 0,5
Total 3.393,1 92,2 (7.721,0 85,0

Fonte: M&A database Orbis — Bvd.

Obs. Setores com pelo menos 25 operagdes e valor superior a US$ 1 bilhdo.

Além disso, também é possivel notar a importante presenca do setor financeiro como adquirente.
O segmento de intermediacao financeira (Naics 523910) € o terceiro mais importante, com valor
total de US$ 177 bilhdes e 466 operagdes. O setor outros veiculos financeiros (Naics 525990) é o
sétimo mais importante, com 109 operacgdes e US$ 72 bilhdes. Ou seja, além de participar estru-
turando as operagdes, as empresas do setor financeiro tém participacao ativa nas aquisicées do
CEIS. Cabe lembrar que as operagdes analisadas na base envolvem o controle majoritario. Nao se
trata, portanto, de estratégias de fundos “passivos”, que poderiam estar adquirindo uma pequena

parcela do capital das empresas adquiridas.
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Finalmente, vale destacar a presencga dos setores de processamento de dados (Naics 518210)
e servigos de computacgao (Naics 541511) entre os setores adquirentes. Embora com um valor re-
lativamente pequeno (US$ 6,7 bilhdes e 29 operagdes para o setor de processamento de dados e
US$ 1,3 bilhdo em 46 operagdes para o setor de servicos de computagdo), esse movimento pode
sinalizar a maior convergéncia entre CEIS e empresas de TI, sinalizando uma maior integragéao
com as TICs. Considerando as empresas dos segmentos tipicos do CEIS comprando empresas
do setor de TICs, é possivel observar que o valor da compra de empresas do setor de servigos de
computacdo chega a US$ 3,6 bilhdes, com 68 operagdes, e do setor de processamento de dados

US$ 2,5 bilhdes, com 22 operagoes.

Se considerado o ranking por empresas, as principais adquirentes mostradas na Tabela 8 acu-
mulam aproximadamente 9% do total de operagdes concluidas entre 2000 e 2018. Apesar da tam-
bém evidente concentragdo, novas questdes chamam a atencdo. As 54 empresas pertencem a 17
setores diferentes, sendo 21 delas do setor farmacéutico. No entanto, ha empresas nos setores de
escritorios administrativos corporativos, subsidiarias e regionais; locadoras de edificios residenciais
e moradias; fabricagdo de produtos biolégicos (exceto diagndstico); pesquisa e desenvolvimento
em nanotecnologia; pesquisa e desenvolvimento em fisica, engenharia e ciéncias da vida (exceto

nanotecnologia e biotecnologia).

Tabela 8. Principais adquirentes classificados pelo numero de operagées com identificagao

do setor entre transacoes envolvendo empresas do CEIS

Empresa Setor n
MBO Team - United Kingdom Corporate, Subsidiary, and Regional Managing Offices 41
Ametek Inc. Electromedical and Electrotherapeutic Apparatus Manufacturing | 40
Danaher Corporation Electromedical and Electrotherapeutic Apparatus Manufacturing | 35
Inverness Medical Innovations Inc. In-Vitro Diagnostic Substance Manufacturing 35
Chartwell Seniors Housing Real Estate Lessors of Residential Buildings and Dwellings 27
Investment Trust

Integra Lifesciences Holdings Corporation Surgical and Medical Instrument Manufacturing 25
Boston Scientific Corporation Surgical and Medical Instrument Manufacturing 24
Oasis Healthcare Plc Offices of Dentists 24
Abbott Laboratories Inc. Pharmaceutical Preparation Manufacturing 23
Medtronic Inc. Surgical and Medical Instrument Manufacturing 23
Johnson & Johnson Pharmaceutical Preparation Manufacturing 22
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Pfizer Inc. Pharmaceutical Preparation Manufacturing 22
Smiths Group Plc Surgical and Medical Instrument Manufacturing 22
Novartis Ag Pharmaceutical Preparation Manufacturing 21
Stryker Corporation Surgical Appliance and Supplies Manufacturing 21
Teva Pharmaceutical Industries Ltd Pharmaceutical Preparation Manufacturing 21
Valeant Pharmaceuticals International Inc. Pharmaceutical Preparation Manufacturing 21
Charles River Laboratories International Inc. | Research and Development in Nanotechnology 18
Basf Ag Pharmaceutical Preparation Manufacturing 17
Us Physical Therapy Inc. Offices of Physical, Occupational and Speech Therapists, and | 17
Audiologists
Amedisys Inc. Home Health Care Services 16
Glaxosmithkline Plc Pharmaceutical Preparation Manufacturing 16
St Jude Medical Inc. Electromedical and Electrotherapeutic Apparatus Manufacturing | 16
Baxter International Inc. Electromedical and Electrotherapeutic Apparatus Manufacturing | 15
Paincare Holdings Inc. Specialty (except Psychiatric and Substance Abuse) Hospitals | 15
Teleflex Inc. Surgical and Medical Instrument Manufacturing 15
Trinity Biotech Plc In-Vitro Diagnostic Substance Manufacturing 15
Amgen Inc. Pharmaceutical Preparation Manufacturing 14
Getinge Ab Surgical and Medical Instrument Manufacturing 14
Invitrogen Corporation Biological Product (except Diagnostic) Manufacturing 14
Tenet Healthcare Corporation General Medical and Surgical Hospitals 14
Allergan Inc. Pharmaceutical Preparation Manufacturing 13
Almost Family Inc. Home Health Care Services 13
Capitol Health Ltd Diagnostic Imaging Centers 13
Celgene Corporation Pharmaceutical Preparation Manufacturing 13
Centric Health Corporation Specialty (except Psychiatric and Substance Abuse) Hospitals | 13
Diagnosticos Da America Sa Medical Laboratories 13
Hologic Inc. Electromedical and Electrotherapeutic Apparatus Manufacturing | 13
Meda Ab Pharmaceutical Preparation Manufacturing 13
Natus Medical Inc. Electromedical and Electrotherapeutic Apparatus Manufacturing | 13
Omega Pharma Sa/Nv Pharmaceutical Preparation Manufacturing 13
Roche Holding Ag Research and Development in the Physical, Engineering, and | 13
Life Sciences (except Nanotechnology and Biotechnology)
Astrazeneca Plc Pharmaceutical Preparation Manufacturing 12
Bayer Ag Pharmaceutical Preparation Manufacturing 12
Biomerieux Sa Surgical and Medical Instrument Manufacturing 12
Bristol-Myers Squibb Company Pharmaceutical Preparation Manufacturing 12
Dechra Pharmaceuticals Plc Pharmaceutical Preparation Manufacturing 12
Genzyme Corporation Pharmaceutical Preparation Manufacturing 12
Kindred Healthcare Inc. General Medical and Surgical Hospitals 12
Merck Kgaa Pharmaceutical Preparation Manufacturing 12
Perrigo Company Inc. Pharmaceutical Preparation Manufacturing 12
Shanghai Modern Pharmaceutical Co., Ltd | Pharmaceutical Preparation Manufacturing 12
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Smith & Nephew Plc Surgical and Medical Instrument Manufacturing 12
Sonic Healthcare Ltd Medical Laboratories 12

Fonte: M&A database Orbis — Bvd.

5. O CEIS DO BRASIL NO CENARIO GLOBAL

Os indicadores da Conta-Satélite de Saude (IBGE, 2019) apontam para uma crescente importancia
do CEIS na economia brasileira, seja com relagdo aos maiores gastos (publicos e privados) em
saude, seja pela maior oferta de bens e servigos em saude ou pela maior geragao de renda e agre-

gacgao de valor em relagdo ao restante da economia.

Tabela 9. Participagao das atividades de saude no valor adicionado, na remuneragao e ocu-

pacao total da economia brasileira (em %)

2010 2011 2012 2013 2014 12015 | 2016 2017
Indicador (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Valor adicionado | 6,1 6,2 6,5 6,8 7.1 7,3 7,5 7,6
Ocupagao 53 55 57 59 6,0 6,5 6,9 71
Remuneragao 8,3 8,2 8,2 8,3 8,8 9,2 9,4 9,6

Fonte: Conta-Satélite de Saude 2010-2017. IBGE.

A maior importancia econémica do CEIS pode ser observada pelo indicador de maior participa-
¢ao no valor adicionado total da economia (6,1% em 2010 contra 7,6% em 2017), no total das ocu-
pacoes (5,3% em 2010 contra 7,1% em 2017) e no total das remuneragdes (8,3% em 2010 contra
9,6% em 2017) (Tabela 9). Importante destacar que o setor de saude ampliou sua participagéo na
economia nos anos de crescimento 2010-2013, de desaceleragéo (2014), de recessao (queda de
-3,5% em 2015 e de — 3,3% em 2016) e de estagnagao (2017).

O valor da produgdo (VP) das atividades relacionadas a saude atingiu R$ 714,3 bilhdes em
2017, que geraram um valor adicionado (VA) de R$ 429,2. Ou seja, a relagdo VA/VP foi de 60,1%,
o que significa que para cada uma (1) unidade gasta em consumo intermediario é agregado o valor

de uma unidade e meia (1,5). A atividade de maior participagdo no valor agregado das atividades
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relacionadas a saude é a de servigos privados de saude (39%), seguida de servigos publicos de
saude (30%), comércio de produtos farmacéuticos, perfumaria e médico-odontologicos (19%) e

fabricagao de produtos farmacéuticos (7%) (Tabela 10).

Tabela 10. Distribuicao do valor da produgao e valor adicionado por atividades de saude

2010 e 2017
Valor da produgéo | Valor adicionado | VA/VP
Atividades relacionadas a saude 2010 2017 2010 2017 2010 |[2017
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
Fabric. produtos farmacéuticos 10,9 8,3 9,2 6,7 49,1 48,6
Fabric. instrumentos e material 2,5 2,1 2,8 2,2 67,1 63,7
médico, odont. e 6ptico
Comércio de prod. farmacéut., 15,8 18,0 17,9 19,2 65,7 64,1
perfum. e médico-odont.
Saude privada 39,3 42,3 344 39,0 50,8 554
Saude publica 29,6 27,0 33,3 30,2 65,2 67,2
Saude publica - Educagéo e Defesa 2.1 2,3 2,3 2,7 65,8 70,4
Total Atividades de saude 100,0 100,0 100,0 100,0 |[57,9 60,1
Valor (em R$ bilhdes) 3494 714,3 202,3 1429,2

Fonte: Conta-Satélite de Saude 2010-2017. IBGE.

A principal destinagao da oferta de bens e servigos € para a demanda final de governo e familia,
embora a destinagdo para consumo intermediario (insumo para a produgado de bens e servigos)
seja significativa. A despesa com consumo final de bens e servigos de saude superou R$ 600 bi-
Ihdes em valores correntes de 2017, o que correspondeu a 9,2% do PIB, contra 8,2% em 2000 e
8,0% em 2010 (Tabela 11). As despesas das familias e instituicdes sem fins lucrativos (ISFL) tém
crescido acima das despesas (publicas) de governo. As despesas privadas foram responsaveis
pela maioria das despesas com consumo final (58%), enquanto as despesas publicas representa-
ram 42% (55% e 45% em 2010, respectivamente). Cabe destacar que essa distribuicao das des-
pesas entre familias e governo diferencia o Brasil das economias avangcadas da OCDE. Embora o

indicador brasileiro de despesa total com saude em relagdo ao PIB (9,2%) ndo destoe, e até seja
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superior ao da média dos paises avancados (8,8%), a participacado do governo no caso brasileiro &

Financeirizagao e dindmica produtiva

e tecnologica no CEIS

muito reduzida: 3,9% do PIB contra 6,5% para a média da OCDE.

Tabela 11. Participagcao das Despesas com consumo final no PIB por setor institucional (em %)

Setor Institucional | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 (2006 (2007 |2008
Familias e ISFL | 4,7 4,9 4,8 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,5
Governo 3,5 3,5 3,7 3,5 3,5 3,4 3,6 3,5 3,5
Total 8,2 8,5 8,5 8,2 8,2 8,0 8.3 8,2 8,0
Setor Institucional | 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 |2016 |2017
Familias e ISFL [ 4,7 4,4 4,3 4,5 4,6 49 5,2 5,3 54
Governo 3,7 3,6 3,5 3.4 3,6 3,7 3,9 4,0 3.9
Total 8,4 8,0 7,8 7,9 8,2 8,7 9,1 9,3 9,2

Fonte: Conta-Satélite de Saude — IBGE. Série retropolada.

As despesas com saude ampliaram sua participacdo no total das despesas de consumo final
tanto das familias (de 7,3% em 2010 para 8,3% em 2017) quanto do governo (18,9% para 19,2%).
A elevacéo dos gastos em saude (governo e familias) tem sido puxada pelos maiores gastos em
servigos de saude, que representaram 82% em 2017 contra 78% em 2000. Ja os gastos com medi-
camentos reduziram sua participagao nas despesas com consumo final em saude de 22% em 2000
para 18% em 2017. Importante destacar que os servigos de saude privada representaram quase
dois tercos das despesas em saude das familias em 2017, enquanto medicamentos representam

30% das despesas. Juntas essas despesas atingiram R$ 346 bilhdes a valores correntes em 2017.

Os dados da Pesquisa de Orgamentos Familiares do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(POF-IBGE) para 2017-2018 indicam que, para quase 30 milhdes de familias de baixa renda (com
renda inferior a trés salarios minimos), os gastos com medicamentos representaram entre 4,2% e
4,4% da renda familiar. Ja no caso das familias de alta renda (renda de dez ou mais salarios), as
despesas se concentram nos planos e seguros de saude, que representaram 3% da renda familiar.
Os indicadores da Conta-Satélite de Saude apontam que as despesas com saude comprometeram
7,3% da renda disponivel em 2017, contra 6,3% em 2010.

Segundo dados do Banco Mundial e da OCDE, o gasto per capita com saude no Brasil foi de

US$ 935 em 2017 ou de US$ 1.482 se medido por paridade de poder de compra (PPC). O indica-
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dor de gasto per capita por PPC brasileiro esta muito abaixo da média dos paises avangados (US$
5.764 por PPC).

Tomando como parametro as despesas de consumo final de governo e familias e/ou o in-
dicador de gasto per capita em saude € possivel estimar o tamanho do mercado de saude no
Brasil em aproximadamente US$ 200 bilhdes, ou USS 300 bilhdes se medido em PPC, o que
faz do Brasil um dos maiores mercados de saude no mundo e, portanto, espago estratégico de
atuacao das grandes corporagdes globais nos setores de bens e servigos de saude. Além da
extensao do mercado brasileiro, deve ser considerado também o elevado potencial de cresci-
mento da demanda e da produgao, visto que o gasto per capita no Brasil € de apenas 25% da

média dos paises avangados.

A dimenséao e expansado do CEIS no Brasil tem se refletido nos indicadores econémicos e fi-
nanceiros das empresas de bens e servicos de saude. A publicacao Valor 1000 Maiores Empre-
sas 2020, com indicadores referentes ao ano de 2019 para uma amostra das mil (1.000) maiores
empresas do Brasil, com receitas liquidas totais de R$ 4,3 trilhdes, aponta a presencga de trinta
empresas farmacéuticas e de higiene e limpeza, com receitas liquidas de R$ 81,2 bilhdes, e de 33
empresas de servicos médicos, com receitas liquidas de R$ 67,2 bilhdes. Nao estdo incluidas nes-
se grupo as empresas com atividades de previdéncia, seguro de vida e saude e planos de saude,

que estao em um ranking a parte de empresas do setor financeiro.

Os indicadores mostram que a rentabilidade sobre o patriménio liquido (relagéo lucro liquido e
patriménio liquido — ROE) do setor farmacéutico no Brasil tem sido sistematicamente superior a
rentabilidade média das mil maiores empresas, de diversos setores econdmicos, no periodo 2013-
2019. Cabe destacar que o periodo analisado abarca anos de expansao, desaceleracao e recessao
econdmica.* O indicador de margem liquida, definido pela relagédo entre o lucro liquido e a receita

liquida, também aponta para um desempenho muito superior do setor farmacéutico em compara-

4 Embora a presenga de empresas de higiene e limpeza dentro do setor farmacéutico e cosméticos influencie positi-
vamente nas taxas de rentabilidade, se consideramos os indicadores setoriais de rentabilidade do patrimonio liquido
da publicacdo Exame Melhores e Maiores Empresas do Brasil, que considera apenas as empresas farmacéuticas, as
conclusdes vao na mesma direcdo. A rentabilidade sobre o patriménio liquido do setor farmacéutico foi de 19%, 18,9%
e 13,4% nos anos de 2016 a 2018, muito superior a rentabilidade média da amostra de mil empresas: 10%, 10,2% e
12%, respectivamente.
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¢ao com a média da amostra de mil empresas.

No caso da atividade de servicos médicos, observam-se tendéncias diferentes entre os dois
indicadores no periodo 2013-2019. Em geral, a margem liquida (lucro liquido / receita liquida) da
atividade € menor e muito proxima a margem da média das mil maiores empresas. Por outro lado,
como a atividade de servigos médicos opera com escalas mais elevadas e tem uma menor imobili-
zacao de capital, a rentabilidade sobre o patriménio liquido tende a ser mais elevada e, na maioria

dos anos do periodo, foi superior a da média das mil maiores empresas (tabela 12).

Tabela 12. Setor farmacéutico e servicos médicos no Brasil: indicador de rentabilidade do

patrimoénio liquido e margem liquida (em %)

Rentabilidade do Patriménio Liquido 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Farmacéutico (*) 14,5 11,4 10,4 12,0 17,9 18,1 18,6
Servicos médicos 7,6 7,4 8,9 11,5 11,8 11,0 9,3
Média das 1.000 maiores empresas 6,1 4,0 -4,7 52 6,4 9,9 9,6
Margem da Atividade 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Farmacéutico (*) 14,6 14,5 14,0 13,2 14,8 12,9 13,1
Servigos médicos 3,9 3,8 5,6 6,7 7,7 8,1 7,5
Media das 1.000 maiores empresas 9,1 8,4 5,6 8,6 8,9 10,5 8,9

Fonte: Valor 1000. Maiores Empresas. Varios anos.

(*) inclui a atividade de higiene e limpeza.

A Tabela 13 fornece informagdes financeiras para um grupo selecionado das maiores empresas
farmacéuticas com atuagdo no mercado brasileiro, incluindo filiais de empresas estrangeiras.® As
vendas liquidas atingiram R$ 40 bilhées de 2019, gerando um lucro liquido de R$ 5,5 bilhdes e um
indicador de margem liquida de 13,8%. A titulo de comparagao, em 2019, a margem liquida das mil

maiores empresas foi de 9,6%. O retorno médio sobre o patrimdnio liquido das grandes empresas

5 Embora com importante participagdo no mercado farmacéutico brasileiro, as empresas Pfizer (receita liquida estima-
da de R$ 4,52 bilhges), Abbott (R$ 1,86 bilhdo) e Zoetis (R$ 1,15 bilhdo) n&o foram incluidas na amostra porque ndo
ha informagdes para os demais indicadores financeiros.
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farmacéuticas foi de 22,3%, contra 8,9% da amostra das mil empresas. Portanto, da mesma ma-
neira que no mercado internacional, as empresas farmacéuticas no Brasil apresentam rentabilidade

acima da média dos demais setores.

Porém, diferente do que acontece com as lideres globais, os gastos em atividades inovativas
sdo substancialmente menores. Enquanto o indicador de intensidade tecnoldgica (gastos em
P&D em relagao a receita liquida) ficou entre 10% e 15% para as grandes corporagdes globais,
no setor brasileiro, mesmo com a presencga de filiais de empresas estrangeiras, o indicador foi
de apenas 3,7% em 2017, segundo dados da Pesquisa de Inovagao (Pintec) do IBGE. A rigor o
indicador foi decrescente nas quatro pesquisas mais recentes: 2008 (4,9%), 2011 (4,8%), 2014
(4,2%) e 2017 (3,7%).

A taxa de inovacao de produtos e/ou processos também foi decrescente no periodo analisado,
ainda que muito superior @ média da industria de transformagéo. Enquanto em 2008 64% das em-
presas realizaram inovacao de produto e/ou processo, em 2017 esse percentual se reduziu para
41%. Cabe destacar os gastos em atividades internas de P&D no setor farmacéutico. A relagdo
entre gastos em P&D interno e P&D total foi crescente no periodo e atingiu 66% em 2017, contra

37% da industria de transformacéo.

Uma explicagao plausivel para esse maior esfor¢o inovativo doméstico foi a adogéo das Par-
cerias para o Desenvolvimento Produtivo (PDPs) na area de saude. Segundo o Ministério da
Saude, as PDPs tinham como objetivo ampliar o acesso a medicamentos e produtos para saude
considerados estratégicos para o SUS, por meio do fortalecimento do complexo industrial do
Pais. Para tanto, buscava reduzir os custos de aquisicdo dos medicamentos e produtos para
saude, sobretudo os produtos importados e/ou que representavam um alto custo para o SUS. As
parcerias foram realizadas entre duas ou mais instituicdes publicas, ou entre instituicdes publicas
e empresas privadas, buscando promover a producao publica nacional. O desenvolvimento de

novas tecnologias também era objetivo das PDPs.

53



Financeirizagao e dinamica produtiva
e tecnologica no CEIS

FIOCRUZ

Tabela 13. Indicadores de esforgos e resultados inovativos do setor de farmoquimicos e far-

macéuticos no Brasil 2008, 2011, 2014 e 2017

Indicadores de esforgos e resultados Inovativos 2008 | 2011 2014 | 2017
(%) (%) (%) (%)

Dispéndio em P&D / Receita liquida

Industrias de transformagéao 2,60 2,46 2,16 1,69

Setor de farmoquimicos e farmacéuticos 4,89 4,79 4,16 3,63
Dispéndio em P&D interno / Receita liquida

Industrias de transformagéao 0,64 0,72 0,68 0,62

Setor de farmoquimicos e farmacéuticos 1,44 2,39 2,24 2,40
Participacao do setor farmaco-farmacéutico na industria de transformacao
Dispéndio em P&D 3,4 3,7 4,1 4,9
Dispéndio em P&D interno 4,1 6,3 7,0 8,8
Relagao dispéndio interno em P&D e dispéndio total em P&D

Industrias de transformagéao 24,6 29,4 31,4 36,9

Setor de farmoquimicos e farmacéuticos 29,4 49,8 53,8 66,2
Empresas com inovagées de produto e/ou processo

Industrias de transformagéao 38,4 35,9 36,3 34,3

Setor de farmoquimicos e farmacéuticos 63,6 53,9 52,2 40,6

Fonte: Pintec-IBGE.

Tabela 14. Brasil: indicadores financeiros de empresas farmacéuticas 2019

Empresas Receita liquida Lucro liquido Margem liquida | Rentalidade do
(em R$ milhges) | (em R$ milhdes) | (em %) PL (em %)

Eurofarma 4.828 579,2 12,0 23,4
Sanofi Medley 4.284 815,7 19,0 24,6
Roche 3.954 450,3 11,4 21,8
EMS 3.917 418,3 10,7 36,1
Novartis Biociéncias 3.563 -50,5 -1,4 -25,1
Ache 3.351 721,3 21,5 42,5
Hypera Pharma 3.295 1.164,0 35,3 13,4

DSM 2.521 59,6 2,4 3,0
Cristalia 2.022 560,8 27,7 18,7
Unido Quimica 1.852 143,8 7,8 16,6
Merck 1.633 66,2 41 6,5
Prati-Donaduzzi 1.030 118,4 11,5 37,4

Blau 978 200,2 20,5 75,3
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FQM 975 81,6 8,4 8,0
Teuto 966 106,9 111 25,3
Bristol Myers Squibb 861 90,3 10,5 291

Indicador para a amostra de 16 empresas | 40.030 5.526 13,8 22,3

Fonte Valor 1000. Maiores Empresas 2020.

No caso das empresas de servigos de saude, as informagdes das empresas hospitalares presentes
na publicagdo Valor 1000 somam R$ 48,7 bilhdes, enquanto os laboratérios especializados totalizam
R$ 9,6 bilhdes. As informagdes sobre os lucros e a rentabilidade, principalmente entre os hospitais,
mostram situagdes diversas, com empresas apresentando lucros elevados, como a empresa lider no

setor de hospitais, Rede D’Or, enquanto outros apresentaram resultados negativos (Tabela 15).

Tabela 15. Brasil: indicadores financeiros de empresas de servigos de saude 2019

Empresas Receita liquida (em | Lucro liquido (em | Margem liquida | Rentalidade do
R$ milhoes) R$ milhdes) (em %) PL (em %)
Hospitais
Rede D’Or Sao Luiz 13.319,8 1.191,5 8,9 21,9
Hospital Sdo Paulo 5.999,9 22,8 0,4 nd
Esho 3.352,8 3,3 0,1 0,1
Hospital Albet Einstein 3.164,6 488,8 15,4 14,2
Impar Serv. Hospitalares 2.883,5 186,2 6,5 24,7
Hospital e Mat. Sdo Camilo 2.605,1 187,3 7,2 8,0
Fundagéo do ABC 2.319,6 -76,7 -3,3 nd
Hospital Sirio Libanés 2.274.,8 nd nd nd
Santa Catarina 2.137,0 -81,2 -3,8 -8,1
Oncoclinicas 1.689,5 19,1 1,1 2,9
HCPA 1.612,8 -16,9 -1,0 -1,7
Hospital Santa Marcelina 1.570,3 -42,2 -2,7 -40,8
Hospital Conceicéo 1.524,8 -38,7 -2,5 nd
A.C.Camargo Cancer 1.258,6 133,7 10,6 54
Assoc. de Pioneiras Sociais 1.085,4 55,7 5,1 3,8
Pro-Saude 1.040,9 2,2 0,2 1,6
Santa Casa de Porto Alegre 1.037,7 5,3 0,5 1,5
Laboratérios de Analises Clinicas
Dasa 4.364,6 130,2 3,0 4,0
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Fleury Medicina e Saude 2.905,1 312,3 10,8 17,8
Lab.Hermes Pardini 1.353,6 158,4 11,7 22,7
Alliar 1.072,9 50,1 4,7 3,8

Fonte Valor 1000. Maiores Empresas 2020.

Outro grupo importante de agentes no setor de servigos, mas que sao classificados em rankings
diferentes na publicagao Valor 1000, séo as operadoras de planos de saude e as seguradoras de
saude. A Tabela 16 mostra algumas informacdes financeiras dessas empresas. Observa-se, neste
caso, a presencga de agentes importantes, que fazem a intermediagéo entre os usuarios finais e os

prestadores de servicos hospitalares e de saude.

Tabela 16. Brasil: indicadores financeiros das operadoras de planos de saude e seguro-

-saude 2019

Operadoras de planos de | Contraprestagdes efetivas | Resultado liqui- Margem liquida | Rentabilidade
saude (em R$ milhdes) do(em R$ milhes) | (em %) do PL (em %)
Amil 22.196,7 133,7 0,6 1,1
NotreDame Intermedica 8.412,4 423,6 10,8 6,6

Hapvida 5.634,4 851,8 18,3 11,7
Unimed-Rio 4.563,9 68,1 0,3 -

Unimed Belo Horizonte 4.215,0 271,5 6,8 12,8

Central Nacional Unimed 4.078,7 271,3 3,4 27,2

Prevent Senior 3.488,0 4321 16,4 52,4

Unimed Porto Alegre 2.920,0 56,8 0,7 7,7

Unimed Curitiba 2.689,8 63,1 1,0 10,7

Unimed Campinas 2.263,2 93,1 2,9 21,7
Seguradoras Prémios ganhos Resultado liquido Margem liquida | Rentabilidade

do PL

Bradesco Saude 24.047 .4 1.389,5 5,8 16,8

Sul America Saude 17.168,8 1.296,7 7,6 19,7

Unimed Saude 1.884,0 136,2 7,2 15,9

Porto Seguro Saude 1.613,0 71,3 4,4 16,4

Fonte: Valor 1000. Maiores Empresas 2020.

Embora pertengam a segmentos diferentes, o setor de servigcos de saude vem passando por
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mudangas intensas, com um processo rapido de consolidagao e o surgimento de grandes grupos

de servicos hospitalares disputando a lideranga do mercado.

Como destacam Hiratuka et al. (2016), um principio de verticalizagéo ja se verificava de maneira
incipiente no inicio dos anos 2000, com alguns hospitais passando a oferecer planos de saude. De
outro lado, algumas operadoras comegam a ampliar o numero de hospitais proprios, de maneira
a tentar reduzir os custos, em especial os custos com internacdes, com economias de escala e
atendimento direto aos beneficiarios e, ao mesmo tempo, aumentar o poder de negociagédo com os

fornecedores de servigos contratados.

A entrada de grandes grupos internacionais, como a compra da Amil pela United Health, o maior
conglomerado de saude global, em 2012, acelerou ainda mais o processo de consolidagao e de
F&A em um setor que na época era mais pulverizado e dava as empresas que avangassem no pro-
cesso de verticalizag&o, racionalizagdo de operagdes e aumento de escala, vantagens relevantes
sobre as empresas menores e as que continuassem a atuar de maneira mais tradicional. Depois
de passar para o controle da United Health, a Amil continuou com sua estratégia de expanséao
das operagdes verticalizada. Ao mesmo tempo, obrigou as outras empresas do setor e os outros
segmentos, como hospitais e laboratérios, a também buscar elevar a escala, mudando a légica de

atuagao de regional para nacional.

Assim como no mercado internacional, onde os fundos financeiros e de private equity tiveram
papel-chave no processo de F&A, que resultou na consolidagdo dos grandes grupos globais de
servigos de saude (Creswell, Abelson, 2013; Appelbaun, Batt, 2020), no Brasil também se observou
tal processo (Hiratuka et al, 2016; Bahia et al, 2016). Este movimento inclusive tem sido reforgado

mais recentemente pela capitalizacdo na bolsa de valores através de IPOs e ofertas primarias.

Considerando as principais empresas do setor, as estratégias, em geral, vdo na mesma dire¢do. O
grupo NotreDrame Intermédica foi comprado, em 2014, pelo fundo estadunidense de private equity Bain
Company por cerca de R$ 2 bilhdes. Em abril de 2018 a empresa abriu o capital na bolsa e captou R$
2,6 bilhdes. Em dezembro de 2018 e junho de 2019 captou mais R$ 5,6 bilhdes com ofertas primarias e
secundarias. Com isso, acelerou a compra de outras operadoras, varias delas com hospitais, reforgan-
do o modelo verticalizado. Entre as principais, destaca-se a compra da Greenline por R$ 1,2 bilhdo em
2018, da Clinipam por R$ 2,6 bilhdes em 2019 e da Medisanitas, em 2020, por R$ 1 bilhao.
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Outra empresa que teve crescimento rapido foi o Grupo Hapvida. Trata-se de uma empresa que
tem como estratégia marcante a verticalizagao das atividades, desde hospitais, clinicas e laborato-
rios, até outras atividades como os sistemas de informatica e gestado. A forte verticalizagéo permitiu
ao grupo aproveitar a onda de crescimento de rendas no Nordeste (a sede da empresa € em For-
taleza) para expandir os negocios e elevar a escala, com forte controle sobre os custos em razéo
da centralizagao e padronizagao das operagdes. Em 2018, a empresa também realizou um IPO no
qual captou R$ 3,4 bilhdes, seguido de uma oferta primaria em 2019, quando captou mais R$ 2,6
bilhdes. Captou ainda R$ 2 bilhdes com a emissao de debéntures. Grande parte destes recursos foi
utilizada para adquirir o Grupo S&o Francisco, por R$ 5 bilhdes. A compra consolidou a expansao
da empresa no Sudeste e foi a segunda maior operagéo na histéria do setor, depois da compra da
Amil pela United Health.

No segmento de hospitais, a estratégia de consolidagao tem sido seguida pela Rede D’Or, que
vem adotando uma estratégia bastante agressiva de aquisigdes, em especial a partir da parceria
com o BTG Pactual, que posteriormente vendeu sua participagdo para o Fundo Soberano de Cin-
gapura. O fundo de private equity Carlyle também tem participagcdo na companhia. No IPO reali-
zado em dezembro de 2020, o volume levantado chegou a R$ 11,5 bilhdes, se tornando uma das
maiores operagdes da historia da bolsa brasileira. Os recursos levantados devem dar continuidade
a expansao das aquisigdes que a empresa vem realizando, de maneira a explorar os ganhos de es-

cala e ao mesmo tempo elevar o poder de negociagao com as operadoras e seguradoras de saude.

Finalmente, no caso dos laboratérios, deve-se destacar o papel da Dasa, controlada pela familia
Bueno, que vendeu a Amil para a United Health. A Dasa € um conglomerado de saude, dona da
Impar, também um dos maiores grupos hospitalares do Pais. A maior aquisicdo do grupo ocorreu
em 2020, com a compra das trés unidades hospitalares e das cinco clinicas médicas do hospital

Leforte, por um valor de R$ 1,7 bilhdo.

A explosdo de F&A no mercado de servigos de saude pode ser vista no Grafico 18 a partir de
levantamento realizado pela KPMG. Observa-se uma primeira onda que se inicia em 2006, da
um salto em 2008, mas que se mantém em um patamar estavel um pouco acima de dez opera-
¢des por ano entre 2009 e 2014. A partir de 2015 observa-se um forte aumento, chegando a 87

operacdes em 2019.
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Grafico 18. Numero de fusoes e aquisi¢goes no setor de servigos de saude 2001 a 2019
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Fonte: KPMG.

Deve-se destacar que a crise econdmica que vem se desenrolando desde 2015 exerceu também
impacto significativo sobre o movimento de consolidagéo e concentragdo. Depois de uma forte ex-
pansao no numero de beneficiarios de planos de saude, acompanhada da expansao da renda e do
emprego, que chegou a 50,5 milhées em 2014, observou-se uma queda brusca entre 2015 e 2017,
quando o numero de beneficiarios se reduziu 47 milhdes. Ou seja, uma queda de 3,5 milhdes de
usuarios em apenas trés anos, resultado tanto da redug¢ao nos planos empresariais, decorrente da
redugao do emprego, quanto da diminuigao dos planos individuais, em razao da reducéo da renda.
Esse movimento pressionou ainda mais as operadoras pela redugao de custos e elevacao das es-

calas de operagdes por meio da compra de concorrentes.

Em sentido contrario, o numero de operadores de planos de saude, que ja vinha se reduzindo
desde 2001 (quando chegou a mais 1.400 operadores), continuou a trajetéria de declinio, chegan-

do a 729 no final de 2019, de acordo com dados da pela Agéncia Nacional de Saude (ANS).

A partir de um levantamento realizado junto a midia especializada, a Tabela 17 mostra as princi-
pais operagoes de aquisigao por parte das empresas lideres do setor de saude entre 2018 e 2020,

0 que confirma a tendéncia de consolidacao discutida.
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Tabela 17. Principais operagoes de F&A no setor de servigos de saude 2018 e 2019

Comprador Adquirida Setor principal da adquirida | Ano Valor (R$ milhdes)
Intermedica Grupo Samed Operadora 2018 Nd
Intermedica Mediplan Operadora 2018 Nd
Intermedica GreenLine Operadora 2018 1.200
Intermedica Clinipam Operadora 2019 2.600
Intermedica Hospital Amiu Hospital 2019 40
Intermedica Belo Dente Operadora 2019 80
Intermdica Sao Lucas Operadora 2019 312
Intermedica Ghenfold LabDiagnostico 2019 240
Intermedica Ecole Servicos Médicos Operadora 2019 49
Intermedica Hospital do Coragao Hospital 2020 66
Intermedica Grupo Santa Ménica Operadora 2020 233
Intermedica Climepe Operadora 2020 169
Intermedica BioSaude Operadora 2020 79
Intermedica MediSanitas Operadora 2020 1.000
Hapvida Uniplan Operadora 2018 30
Hapvida Freelife Operadora 2018 24
Hapvida Infoway Tecn. de Informagao 2019 13
Hapvida Sao Franciso Operadora 2019 5.000
Hapvida Americas Operadora 2019 426
Hapvida Hospital Juazeiro Operadora 2019 17
Hapvida Medical Operadora 2019 294
Hapvida NRE Operadora 2019 53
Dasa Rede Hospitalar Leforte Hospitais 2020 1.700
Dasa Nossa Senhora do Carmo Hospitais 2020 Nd
Dasa Laboratorio Sdo Marcos Lab.Diagnéstico 2020 Nd
Dasa Genia Genética Molecular Lab.Diagnéstico 2019 Nd
Dasa Laboratorio Santa Luzia Lab.Diagnéstico 2020 Nd
Rede D’Or Hospital Cardio Pulmonar Hospitais 2020 Nd
Rede D’'Or Hospital Antonio Afonso Hospitais 2020 Nd
Rede D’Or Clivale Mais Hospitais 2020 Nd
Rede D’Or Hospital Sao Lucas Hospitais 2018 Nd
Rede D’Or Hospital Sao Rafael Hospital 2018 Nd
Rede D’'Or Diagnostico por Imagem Hospital | Lab. de Diagnostico 2018 Nd
Rede D’Or Hospital America Hospital 2020 Nd
Rede D’Or Hospital Central de Guaianases Hospital 2020 Nd
Rede D’'Or Hospital Sao Carlos Hospital 2020 157
Rede D’Or Hospital Alianga Hospital 2020 800
Rede D’'Or Richet Lab. de Diagndstico 2018 Nd
Rede D’'Or Hospital Santa Cruz Hospital 2019 900
Rede D’Or Maternidade Perinatal Hospital 2019 800
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Sul America Parana Clinicas Operadora 2020 385
Fleury Centro de Infusdo Pacaembu Lab. Biolégico 2020 120
Fleury Clinica de Olhos Dr Moacir Cunha | Clinica Médica 2020 59

Fonte: Sistematizagéo prépria a partir de levantamento na midia especializada.

Observa-se, assim, um movimento de grandes transformagdes no setor de saude brasileiro, com
o surgimento de alguns grandes conglomerados com atuacao verticalizada, que tem promovido um
processo rapido de consolidacdo do setor. E possivel intuir que esse processo deva prosseguir no
futuro, uma vez que planos de saude, hospitais e laboratérios que atuam de maneira mais tradicional
devem ter dificuldades para se manter no mercado. Além disso, os grandes fundos financeiros de
gestao de ativos e private equity ttm demonstrado interesse no setor, favorecendo a mobilizagao de

recursos para continuidade do processo de F&A.

Esse processo pode ter varios impactos sobre o mercado e os servigos de saude, devendo ser
acompanhado de perto para guiar as propostas de politica publica. Afinal, se, por um lado, esse mo-
vimento pode incentivar investimentos na expansao e melhoria da eficiéncia produtiva, por outro,
pode também significar praticas de elevagao e discriminagao de pregos, excluindo clientes de ren-
da mais baixa do acesso a procedimentos mais sofisticados, e racionalizagcao excessiva, inclusive

em termos da gestdo dos profissionais do setor de saude.

A inclusdo de novos atores, como grandes grupos estrangeiros e fundos financeiros, reforga
essa tensdo, na medida em que aumenta o poder econdmico dos agentes atuantes no setor e,
ao mesmo tempo, pode significar a imposicdo de mecanismos de gestao alinhados a pressao por

maiores retornos e eficiéncia operacional que se traduzam em um maior valor de mercado.

Nesse contexto, a questao da regulacéo ganha destaque. O processo de consolidagao e forma-
¢ao de grandes grupos deve ser acompanhado pela ANS e Conselho Administrativo de Defesa da
Concorréncia (Cade) de maneira a evitar politicas que prejudiquem os usuarios. Também se torna

fundamental garantir a independéncia dessas agéncias reguladoras do interesse privado.

Além disso, é importante destacar que esse movimento representa um desafio para o sistema
publico, tanto porque resulta em disparidade de condi¢gbes entre hospitais privados e hospitais

publicos municipais ou estaduais, que operam com escala muito menor, quanto porque pode con-
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centrar no setor privado os procedimentos mais rentaveis e de maior escala, ficando o setor publico

responsavel pelos atendimentos de baixa escala e alta complexidade.

Cabe enfatizar que os grupos lideres analisados no setor de servigos de saude, além de con-
centrar o mercado, também estdo concentrando informacdes de uma parcela cada vez maior da
populacao. No contexto das tecnologias da industria 4.0, em especial da |IA, fortemente dependente
de um numero muito elevado de dados sistematizados e organizados para alimentar os algoritmos,
0 acesso a essas informagdes coloca tais empresas em posigao privilegiada para controlar um ativo
gue vem se tornado cada vez mais estratégico. Existem sinais incipientes que merecem ser melhor

explorados no futuro sobre como estas empresas estédo vislumbrando essas estratégias.®

6. COMENTARIOS FINAIS

O trabalho buscou destacar as profundas mudangas pelas quais vem passando o CEIS global.
Em um ambiente onde a ldgica financeira de acumulagéo se mostra cada vez mais presente, as
estratégias das grandes empresas do setor buscam combinar diferentes formas de controle sobre
ativos estratégicos, com flexibilidade para atuar em varios segmentos e mercados, em especial na-
queles com maior potencial de expansao futura. Ao mesmo tempo, os frutos do elevado potencial
de acumulagéo privada gerado no CEIS global acabam sendo canalizados para um grupo reduzido
de atores. De outro lado, 0 movimento de concentragao global, assim como o controle sobre ativos
estratégicos é, em grande medida, alicergada e impulsionada pelas operagdes de F&A em diferen-

tes segmentos, problematizando o acesso do conjunto da sociedade aos avangos em produtos e

6 O Grupo Dasa, por exemplo, criou areas para organizar atividades inovativas. Segundo Rocha (2020), a Dasa gasta
4% da receita liquida em P&D, organizada em trés centros: a GeneOne, laboratério de genética médica; o Dasa Exp,
de inovagdes tecnologicas no atendimento e o DasAlnova, focado em inteligéncia artificial, machine learning e big
data. De outro lado, Pedro Bueno, da familia controladora da Dasa, fundou em 2013 a gestora de fundos DNA Capital,
especializada em private equity no setor de saude. Desde 2017 a DNA Capital vem operando também com venture
capital, aportando recursos em startups do setor de tecnologia médica. Em 2020 realizou aportes de R$ 100 milhdes na
Sanar, plataforma de conteido médico, Memed, de prescrigdo médica digital e Feegow, desenvolvedora de software de
gestao de clinicas médicas (Filgueiras, 2020). A Rede D ’Or inaugurou em 2018, no Instituto D’Or de Pesquisa e Ensino
(IDOR), uma agéncia voltada para o mapeamento de potenciais empresas e universidades parceiras até a aceleragéo
de oportunidades de inovagéo no IDOR e na Rede D’Or, em areas relacionadas a solugdes digitais, e tecnologias
emergentes aplicadas a saude como: Al, blockchain e 10T (Rocha, 2020). O Laborério Fleury montou em 2019 uma
area especifica para pesquisa, com aporte de R$ 30 milhdes, contando com cerca de 40 pesquisadores, uma area de
produtos digitais e um nucleo de novos negdcios, que faz a gestdo de programas de inovagao aberta (Rocha, 2020).
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servigos de saude e gerando novos desafios para a politica publica.

Do ponto de vista dos paises em desenvolvimento, a concentragao global, a estratégia de ma-
ximizagao do valor do acionista, o controle sobre ativos estratégicos e a articulagdo com o siste-
ma de apoio publico a P&D, verificados a partir das estratégias das empresas lideres dos paises
avangados, representam um risco de aumento continuo do descompasso entre as necessidades da

populagao e a capacidade de atuacado do Estado no atendimento as suas necessidades.

A analise também apontou a expansao do CEIS na economia brasileira a partir de uma ampla
gama de indicadores, que abarcaram a participacdo do CEIS no valor agregado total, na demanda
final publica e privada e na renda disponivel das familias. Essa expansao esteve associada a ado-
cao de estratégias por parte de empresas domésticas e filiais de empresas estrangeiras (ETNs) de
exploracéo de seus ativos produtivos, tecnologicos e mercadoldgicos, de F&A, de integracéo e ver-
ticalizacao de atividades, de abertura de capital e de precificacao, que se refletiram positivamente
na rentabilidade das empresas atuantes no CEIS, tanto no segmento farmacéutico quanto no de

prestacdo de servigos, e que promoveram um processo de concentragao de mercado.

No entanto, ndo se pode depreender de tal analise que a expanséao das atividades de saude: i)
tenha eliminado ou mesmo reduzido as fragilidades e vulnerabilidades estruturais nas dimensdes
produtiva, comercial, tecnolégica e de financiamento do sistema no Brasil; e ii) tenha beneficiado
de forma generalizada e equilibrada a populagao em termos do acesso aos servigos de saude. Ao
contrario, permanecem os problemas sistémicos e estruturais que, alias, foram agravados e expli-

citados pela pandemia da Covid 19.

O argumento defendido no trabalho € que o avango do CEIS tem se dado com o refor¢o da di-
mensao “mercantilizagdo” em detrimento da dimensao “universalizagao”, até porque as duas traje-
térias sado conflitantes, embora inter-relacionadas. E mais, as duas dimensdes tém sido fortemente

condicionadas pela dinamica financeirizada de acumulagc&o do CEIS global.

A dimenséao “mercantilizagao” tem implicado: i) a incorporagao e uso seletivo de novos servigos
e tecnologias no CEIS; ii) a geracdo de empregos mais qualificados, embora insuficientes, sobre-
tudo no ambito das atividades relacionadas ao CEIS 4.0; iii) uma dindmica produtiva e comercial
com elevada margem de lucro e taxa de retorno sobre o capital; iv) estratégias de concentragao de

mercado e de acesso a ativos estratégicos (tecnolégicos e mercadologicos) via F&A para reforgcar
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0 processo de acumulagao; e v) um processo de desnacionalizagdo da base produtiva.

E possivel que essa dindmica implique também uma estratégia mais agressiva de MVA, interna-
lizando no CEIS brasileiro a estratégia observada no CEIS global. De certo, a “mercantilizagado” nao
tem reduzido as vulnerabilidades e fragilidades sistémicas, sobretudo com relagao a dependéncia
em relacdo as importagdes de produtos estratégicos e ao desenvolvimento tecnoldgico; e nem a

exclusao social e o acesso desigual e diferenciado aos servigos de saude.

Para tanto, sera necessario avancgar na dimensao “universalizacdo”, que se assenta sobre ou-
tros pressupostos e diretrizes, a comecgar que a saude deve ser entendida como area estratégica e
fundamental para promover o bem-estar de toda a sociedade e que 0 acesso aos servigos publicos
de saude é um direito. Além dessa visao politica estratégica serdo necessarios: i) uma intensa ge-
racao de emprego no CEIS, sobretudo em servigos publicos de saude; ii) a retomada das parcerias
de desenvolvimento produtivo (PDPs) para o refor¢o da base produtiva e tecnolégica doméstica,
que permita uma escala de oferta de bens e servigos com qualidade e precos compativeis com a
“‘universalizagao”; iii) a utilizagdo de avangos no CEIS 4.0 para melhorar a eficiéncia e o alcance
das politicas publicas de saude; e iv) um orgamento e financiamento publicos adequados para o

sistema de saude.

O avancgo na dimensao “universalizagao” impde enormes desafios para o CEIS no Brasil. Uma
estratégia fundamental sera a maior articulagéo das politicas de demanda publica (SUS) e priva-
da com a producgao e oferta de bens e servigos de saude e com o desenvolvimento tecnolégico
no contexto da dinamica do CEIS 4.0. Essa articulagao é a base para o reforco dos ativos pro-
dutivos, mercadolégicos e tecnoldégicos das empresas nacionais nos segmentos farmacéutico,
de biotecnologia, de equipamentos e insumos, e de servicos de saude e dependera do grau de
intervencao e dos instrumentos de politica publica (financiamento, poder de compra publico, en-

comendas tecnoldgicas, interagao centros de pesquisa, universidades e empresas, entre outros).

No caso do Brasil, portanto, € urgente reinserir na pauta de desenvolvimento de longo prazo
nacional a ampliagdo do conhecimento e das capacitagdes tecnoldgicas nos varios segmentos do
CEIS. Essa questao é fundamental para a sustentabilidade de longo prazo do SUS. Embora com
deficiéncias, o Brasil € um dos poucos paises que conta com uma estrutura de laboratérios publi-

cos, institutos de pesquisa e universidades com fortes capacitagées na area de saude. Da mesma
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maneira, embora bastante fragilizada do ponto de vista produtivo e principalmente tecnoldgico, a
base produtiva existente conta com atores importantes em diferentes segmentos, tanto filiais de
empresas transnacionais quanto empresas nacionais. Do ponto de vista institucional, em que pese
a agenda atual, € importante destacar o legado de aprendizado criado em termos de politica publi-
ca, inclusive com a incorporagédo de uma visao de coordenagao de diferentes agentes (Ministério
da Saude, Ministério de Industria e Comércio, BNDES, Finep, empresas privadas nacionais e es-
trangeiras) para fomentar o CEIS e as parcerias para o desenvolvimento produtivo, articulando o

setor publico e privado.

Elevar no longo prazo as capacidades tecnoldgicas do CEIS brasileiro é também fundamental
para garantir uma articulagdo menos dependente e com algum grau de soberania em relagdo ao
sistema global. Evidentemente, é importante estar atento as dificuldades de capacitagao das em-
presas e segmentos do CEIS no Brasil, em razdo do montante necessario de investimentos de
longo prazo frente a complexidade tecnoldégica que o sistema de saude alcangou no periodo re-
cente. Mas este avancgo é fundamental, inclusive como mecanismo para criar maior capacidade de
negociagao, tanto do ponto de vista do custo de solu¢gdes médicas e de tratamento como do ponto
de vista da possibilidade de criar mecanismos de cooperacgao internacional e desenvolvimento
tecnolégico para pesquisa basica e para o desenvolvimento de produtos e servigos. Cabe destacar
ainda que o movimento de internacionalizagao e concentragao do setor privado de servigcos de sau-
de também impde desafios para a articulacdo de uma politica mais ampla de desenvolvimento do
CEIS. Atores que atuam com uma ldégica global tendem a reforgar lagos com fornecedores globais
de produtos, equipamentos, insumos e servigos tecnoldgicos, requerendo uma agilidade que pode

ir de encontro ao esforgo de construir capacidades produtivas e tecnolégicas locais.

Garantir o financiamento para fomentar o avango cientifico e tecnolégico na area da saude é
fundamental. Também é importante articular a complementaridade entre o setor publico e privado
de maneira a estimular que a elevada lucratividade do CEIS, sobretudo das maiores corporagoes,
avance em direcdo a maiores investimentos produtivos e em P&D, e ndo na alocacgao dos recursos
para a estratégia de maximizagao do valor do acionista. Cabe ainda assegurar linhas especiais de

financiamento para as pequenas e médias empresas do CEIS no Brasil.

Importante destacar que o avango produtivo e tecnoldgico, associado a universalizagédo do aces-
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SO aos servigos de saude e a melhoria de bem-estar geral da sociedade, essencial ao desenvol-
vimento, ndo deve ser entendido como competitivo ou excludente as atividades privadas na area
de saude. Ao contrario, o desenvolvimento econdmico e social amplia a demanda por servigos de
saude mais especializados e de maior complexidade, o que pode resultar em um processo de crow-
ding in, possibilitando a criagdo e exploragado de nichos de negocios no ambito publico e privado.
Em contrapartida, € importante coibir a mercantilizagao espuria dos bens e servigos do CEIS e a
assimetria observada entre a contribuigdo para os avangos no setor e a captura do valor criado por

um grupo restrito, como tem acontecido no cenario internacional.

N&o obstante, outro grande desafio sera evitar a desnacionalizagdo da base produtiva, sobre-
tudo se for bem-sucedida a politica de interagao das condi¢cdes de oferta e de demanda e cons-
tituidas empresas nacionais — nos segmentos farmacéuticos, de biotecnologia e de servigos e
equipamentos de saude —, mais inovativas, com maiores escalas, mais internacionalizadas, mais
lucrativas e, portanto, mais atrativas. A venda das empresas nacionais para as grandes corpora-
coes globais sera um obstaculo ao desenvolvimento e a soberania tecnolégica e mais, facilitara

a internaliza¢ao no Pais das dindmicas inovativas e produtivas financerizadas.
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